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The enclose information is being furnished to the Securities and Exchange Commission
{The “SEC") on behalf of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), (the “Company™) pursuant

to the exemption from the Securities Exchange Act of 1934 (the “Act”) afforded by Rule
12g3-2 (b) thereunder,

This information is being furnished under paragraph (1) of Rule 12g3-2 (b) with the
understanding that such information and documents will not be deemed to be “filed” with
the SEC or otherwise subject to the liabilities of Section 18 of the Act and that neither this
letter nor the furnishing of such information and documents shall constitute an admission
for any purpose that the Company is subject to the Act.

Kindly acknowledge receipt of the foregoing by stamping and returning the enclosed copy
of this letter.

Leticia Leyel G.
Corporate Planning Manager
Fax N° 58-212-901-23-17
Phone : 58-212-901-22-45
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PROSPECTO

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A.

(MANPA) SAA.C.A. -~

www.manpa.com.ve

Capital Autorizado: - Bs. 45.880.188.480,00
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OFERTA PUBLICA DE PAPELES ao =
COMERCIALES AL PORTADOR ml T
P S S
MONTO MAXIMO AUTORIZADO PARA CIRCULAR:: | _ I
QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.00(1‘;50) b
CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGOQ, C.A. Categoria "X"” S.ubcahegoria X"
FITCH VENEZUELA, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A Categoria "X"Subcategoria " X*
CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S, C.A Categoria "X"Subcategoria * X”

VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL
REPRESENTANTE COMUN DE LOS TENEDORES DE PAPELES COMERCIALES

EMISION: 2006 - 1

La presente emisién de Papeles Comerciales fue aprobada en la Asamblea General Ordinaria
de Accionistas celebrada el 21 de Abril de 2.006, inscrita en el Registro Mercantil Primero de la
Circunscripcion Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda, el 03 de mayo de 2.006, N° 26,
Tomo 57-A-Pro, y aprobada por la Junta Directiva segin Acta No. 947 de fecha 30 de junio
de 2006.

CERTIFICACION DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES:

"LA COMISION NACIONAL DE VALORES CERTIFICA QUE SE HAN CUMPLIDO LAS
DISPOSICIONES DE LAS NORMAS RELATIVAS A LA EMISION, OFERTA PUBLICA Y
NEGOCIACION DE PAPELES COMERCIALES EN LO QUE RESPECTA A LA SOLICITUD DE
AUTORIZACION PARA HACER OFERTA PUBLICA EN LOS TERMINOS Y CONDICIONES QUE SE
DESCRIBEN EN ESTE PROSPECTO. NO CERTIFICA LA CALIDAD DE LA INVERSION".

La autorizacion para emitir Papeles Comerciales quedd inscrita en el Registro Nacional de
Valores mediante Resolucion NO X00000XX del X000000000¢ y tendré una vigencia de un (1)

ano calendario contado a partir del dia siguiente a la fecha de emision de la primera serie.
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1. INFORMACION BASICA SOBRE LA EMISION -~ 1 o' 0!

1.1 Tipo de Documento: ;7':; R S
Papeles Comerciales al Portador o

i 1.2 Monto Autorizado para Circular:

El monto maximo de papeles comerciales que podrd estar en circulacion en cualquier
momento durante la vigencia de la autorizacion es de QUINCE MIL MILLONES DE
BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00). La autorizacién tendra un plazo de vigencia no
superior a un (1) ano calendario contado a partir del dia siguiente a la fecha de emisién de
la primera serie, la cual deberd ofertarse publicamente dentro de los tres (3) meses
i siguientes, contados a partir de la fecha de la autorizacion otorgada por la Comisién

Nacional de Valores.

1.3 Emisiones:
Las emisiones podran efectuarse en una o varias series, simultaneas o sucesivas, seran en
bolivares y ninguna podrd ser inferior al diez por ciento {10%) del monto mdaximo

autorizado.

El monto total, a valor nominal, de las series en circulacion no podra exceder en cualquier
momento el monto global autorizado de QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES CON
00/100 (Bs. 15.000.000.000,00). A los fines del calculo del monto méximo en circutacion, no
se computara el valor nominal de Papeles Comerciales emitidos pero a(n no colocados en el

mercado.

{ 1.4 Plazos:
Los titulos tendran un vencimiento fijo no inferior a quince (15) dias, ni superior a
I trescientos sesenta (360) dias contados a partir de la fecha de emisidn, segin lo
contemplado en el Articulo N° 50 de la LEY DE MERCADO DE CAPITALES”. Los plazos
l seran definidos en la publicacién de prensa correspondiente, a ser realizada al inicio de la
colocacion de cada serie.

Emision de Papeles Comerciales — 2
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El plazo de vencimiento no podra ser anticipado y, no podra ser posterior a la fecha de
expiracion de la autorizacién otorgada por la Comision Nacional de Valores, de acuerdo al
Art. N° 2 de las Normas Relativas a la Emisién, Oferta Plblica y Negociacién de Papeles
Comerciales. Unicamente en caso de mora, la asamblea de los tenedores de papeles

comerciales podra convenir un plazo mayor.

1.5 Precio al Puablico:

El precio al publico de la colocacién primaria de los titulos de papeles comerciales que
integraran cada serie que se emita en base a esta autorizacidn podra ser a su valor par, a
descuento o con prima.

Las respectivas tasas de interés y el rendimiento efectivo se definen en el punto 1.7 del
presente prospecto.

1.6 Colocacion:

La colocacion de cada una de las series de la presente emision se podrd realizar bajo
cualquiera de los siguientes sistemas de colocacién: “Colocacién en Base a Mayores
Esfuerzos”, "En Firme” o “Garantizada”, segun lo que se determine en la oportunidad de
cada serie,

EL EMISCOR, podra colocar directamente las series que se emitan en base a esta
autorizacion, pudiendo utilizar los Corredores PUblicos de Titulos Valores como Agentes de
Distribucion. En la oportunidad de cada serie se determinard EL(LOS) AGENTE(S) DE
COLOCACION respectivo(s) y constara en el aviso de prensa correspondiente.

1.7 Intereses o Rendimiento:

Las respectivas tasas de interés y el rendimiento efectivo proporcionado por las mismas se
determinarén en el momento de la colocacion inicial de cada una de las series y constara en
el respectivo Titulo Unico y notificado a través del aviso de prensa de oferta publica
correspondiente.

Emision de Papeles Comerciales — 3



Gy
MANPA

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) 5.A.CA.

1.8 Custodia de los Titulos:
Cada una de las series que se emitan en base a esta autorizacion estara conformada por un
i Titulo Unico por el monto total de la serie efectivamente colocado, el cual permanecera en
custodia de Venezolano de Crédito, S. A. Banco Universal, quien emitird Certificados de

| Custodia Negociables igua! al nimero de inversionistas que posea cada serie.

1.9 Representante Comun de los Tenedores de Papeles Comerciales:
i La Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., en su reunién de
fecha 30 de junio de 2.006, acordé la designacion del Venezolano de Crédito, S.A. Banco
Universal, como Representante Comin de los Tenedores de Papeles Comerciales, tal
designacion fue aprobada por la Comisién Nacional de Valores el x000000000000000000XX.

1,10 Mercado Secundario:
: Dentro de los veinte (20) dias siguientes a !a fecha en que haya concluido el proceso de
: colocacién primaria de cada serie, podra solicitar Ja inscripcion del Titulo Unico o de los

Titulos que conforman la misma en la Bolsa de Valores de Caracas, C.A.

1.11 Pago de los Titulos:
Los titulos que componen cada serie seran pagados a su vencimiento por Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A,, en la Av. Francisco de Miranda con esquina El Parque, Torre
Country Club, Piso 11, Chacaito, Caracas.

1.12 Uso de los Fondos:
Los fondos provenientes de la colocacién de la presente emision de Papeles Comerciales, se
destinaran cien por ciento (100 %) a cubrir las necesidades de Capital de Trabajo,
entendiéndose como tal, a la diferencia entre las Cuentas por Cobrar mas los inventarios
menos las Cuentas por Pagar. Esta diferencia normalmente se origina por el desfase
existente entre las compras de materias primas, su procesamiento y transformacion en

productos terminados, la venta del producto y posteriormente su cobranza.

Emisidn de Papefes Cornerciales — 4
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1.13 Calificacién de Riesgos:
En cumplimiento con lo establecido en las Normas Relativas a la Emisién, Oferta Publica y
Negociacion de Papeles Comerciales, a continuacién se presenta un resumen de los
resultados del proceso de calificacion de riesgo de los papeles comerciales que integran la

presente oferta publica:

- CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO C.A.
"La Junta Calificadora le otorga a la presente emision la categoria A, sub- categoria A2"
Esta calificacion se fundamenta en:

-En 2005 y 2006, la continua sobre valuacion del bolivar ha afectado las operaciones de
Manpa, estimulando la importacién de papeles (principalmente blancos) y reduciendo las
exportaciones. No obstante, Manpa mantiene un sélido margen operativo: 9,8 % en el

primer semestre de 2006 y 10,8 en el AF05.

-La cobertura de intereses es holgada (11 veces en el primer semestre de 2006). Las bajas
tasas de interés seguiran favoreciendo el servicio de la deuda |a cual esta contratada en su
totalidad en bolivares. La deuda financiera neta representa un bajo porcentaje de las ventas

del Emisor y de su patrimonio.

-Manpa mantiene una alta proporcién de efectivo en el activo circulante a fin de enfrentar
los ciclos adversos de la industria. Al 30/06/06 el Efectivo y Equivalentes equivale al 60% de

la deuda financiera.

-La sobrevaluacion del bolivar puede ser corregida a inicios de 2007, reduciendo la amenaza

de las importaciones en el sector e incrementando la competitividad de las exportaciones.

= FITCH VENEZUELA, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.A.
"La Junta Calificadora le otorga a la presente emision la categoria A, sub- categoria A2"

Esta calificacion se fundamenta en:

-MANPA constituye una de las empresas mas reconocidas del sector de pulpa y papel en

Venezuela, con mas de 50 aios de operaciones, ofreciendo productos intermedios y

Emision de Papeles Comerciales — 5
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terminados en los segmentos de higiénicos, bolsas, empaques, resmas, formas continuas,
productos escolares y de oficina. Su estrategia se ha orienfado hacia su consolidacién como
empresa papelera integrada a fin de poder enfrentar los ciclos propics del negocio papelero,
siendo que ademéas la empresa ha llevado a cabo una reestructuracion operativa y

administrativa a fin de mejorar sus niveles de eficiencia.

-Durante los afios 2004 y 2005, el nivel de ventas en TM reflejd una tendencia creciente
respecto al afio’ 2003 por el aumento del Producto Interno Bruto real mientras que aln
cuando para el Glitimo aiio, la menor devaluacion del bolivar favorecié los precios relativos de
los productos importados. De esta forma, el volumen de ventas experimentd en el afo 2005
un descenso de 11% con relacion al afic anterior. Sin embargo, para el caso de las ventas

de papeles higiénicos, éstas han mantenido una tendencia creciente desde el afio 2004,

~-MANPA ha mantenido una sdlida posicion de mercado a nivel nacional en su segmento mas
importante (higiénicos), alcanzando actualmente, de acuerdo a informacién de la gerencia,
una participacién cercana al 40%. Este posicionamiento de mercado es consecuencia de las
inversiones efectuadas en planta a fin de realizar las mejoras tecnologicas necesarias para
obtener productos competitivos, asi como de la amplia red de distribucién que posee a nivel
nacional. Dentro del sector de imprimir y escribir, asi como de empaque y embalaje, la
empresa constituye el principal fabricante de productos de estos segmentos, siendo que su
participacion de mercado se ha visto desfavorecida en los Ultimos afios por el ingreso de

productos importados.

-MANPA mantiene conservadores indicadores de apalancamiento y cobertura de deuda a
pesar de que estos indicadores desmejoraron en el afio 2005. Asi el aumento del pago de
dividendos en efectivo durante el ailo 2005 produjo el crecimiento de la deuda financiera en
el periodo, con lo cual la relacion deuda total ajustada a EBITDA se incrementd hasta 0,8
veces. Por su parte, la cobertura de gastos financieros se ubico en 15,8 veces, disminuyendo
respecto al afio 2004. No obstante el aumento de la deuda financiera a corto plazo, MANPA
mantiene adecuados indicadores de liquidez, siendo que el indice de EBITDA a gastos
financieros y deuda a corto plazo, se situd en 1,2 veces y su generacion de caja permite
cubrir sus necesidades de capital de trabajo

Emision de Papeles Commerciales — 6
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-Las operaciones de MANPA durante los primeros 6MAF06, culminado el 30 de junio de
2006, reflejaron un nuevo descenso del margen EBITDA por efecto del aumento de los
costos de produccion que no han podido trasladarse en los precios de venta. Sin embargo, el
adecuado manejo del capital de trabajo permitié la reduccion de la deuda financiera a pesar
. del mantenimiento de la politica de pago de significativos dividendos en efectivo,

reflejandose en una mejora de los indicadores de apalancamiento v liquidez.

! -Vale destacar que ain cuando MANPA ha incrementado sus niveles de apalancamiento su
perfil financiero continua siendo sdlido. Su exposicién a los ciclos del mercado de papel a
nivel internacional, el impacto de los controles de precios en una porcién de sus productos y
la politica de dividendos registrada en los Gltimos afios pudieran afectar desfavorablemente
el desempeiio de sus indicadores de apalancamiento, de liquidez y de su flujo de caja, aun
cuando la flexibilidad financiera observada en el pasado, harian prever que estos

| indicadores se mantendrian en niveles consonos con la calificacién otorgada.

- CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S,C.A
i "La Junta Calificadora le otorga a la presente emision la categoria A, sub- categoria A2 "

Esta calificacion se fundamenta en;

MANPA ha logrado estabilizar sus resultados financieros que se habian visto afectados al
| cierre de Dic-05 por algunas condiciones adversas del mercado, en los segmentos que
concentran la mayor parte de sus Ingresos, tales como el ifhpacto causado por las
! importaciones en su linea de papel blanco. No obstante, con la recuperacién del consumo
i del papel higiénico y la disminucion que de acuerdo a la Gerencia se ha venido registrando
en los (ltimos meses de las importaciones, se espera que el equilibrio hasta ahora logrado,

{ se mantenga a lo largo del plazo de emision de la presente serie de Papeles comerciales

! Estos dictdmenes no implican la recomendacién para comprar, vender o mantener los

' titulos valores calificados, ni implica una garantia de pago del titulo. Son unas valuaciones

[ sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente.

Emisidn de Papeles Cornerciales — 7
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; 2. INFORMACION SOBRE LA SOCIEDAD EMISORA.

2.1 Nombre, Actividad Principal, Domicilio y Duracién:

: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A., es una compafiia de las estipuladas en
I el Cadigo de Comercio. Tiene su domicilio en la ciudad de Caracas, y de acuerdo a lo
| establecido en la cldusula N° 2 de sus estatutos, podra establecer plantas, fabricas,

agencias o sucursales donde la Junta Directiva de la Sociedad lo creyera necesario o
; conveniente. La duracion de la compafiia es hasta el 31 de diciembre del afio dos mil
cincuenta y uno (2051), de acuerdo a lo resuelto por la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas, celebrada el 22 de abril de 1994, cuya acta fue registrada en el Registro
Mercantil Primero de Circunscripcion Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda en fecha
| 24 de mayo de 1994, bajo el N® 24 Tomo 55 - A Pro.

i Objeto Social

| MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. conforme a lo dispuesto en la clausula
N° 1 de sus estatutos, es una sociedad por Acciones que tiene por objeto fundamental la
fabricacion de pulpa de papel, de papel y la manufactura de todo género de articulos de
papel, en especial, sacos y bolsas de toda especie, impresos o no; y, en general, la
industrializacién del papel de la manera mas amplia. Podra igualmente emprender, tomar
parte en cualquier forma o adquirir acciones de otras empresas, que tengan o no, conexién
con los objetos fundamentales de la sociedad; celebrar todo género de contratos, aln
cuando no tengan relacion con la fabricacion de papel, su industrializacién y manufactura,
adquirir o recibir por cualquier titulo todo género de bienes muebles o inmuebles y valores

de cualquier naturaleza, enajenarlos y gravarios.

Direcciéon de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) $.A.C.A.:

Oficinas de Caracas:

Av. Francisco de Miranda con esquina El Parque, Torre Country Club. Piso 11, Chacaito.
Caracas.

Teléfonos: (0212) 901 23 35 Fax: (0212) 901 23 17

La direccion de la pagina web de la compaiiia en Internet es: www.manpa.com.ve -

Emision de Papeles Comerciales — §
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Plantas:

Divisiéon Molino I1.E.E. y Divisién F.C.R.R:

Avenida Aragua, Maracay, Estado Aragua.

Teléfono: (0243) 240 11 15 - 240 11 16 — 240 10 90 Fax: (0243) 240 10 33

i Division Molino Higiénico:
Calle Guayamure, Zona Industrial La Hamaca, Maracay, Estado Aragua.
i Teléfono: (0243) 240 75 48 ~ 240 74 88 Fax: (0243) 272 39 02

Division Bolsas, Divisién Sacos y Division Productos Escolares y de Oficina:

Calle Guayamure, Zona Industrial La Hamaca, Maracay, Estado Aragua.
Teléfono: (0243) 240.10.01 Fax: (0243) 234.58.56

2.2 Datos del Registro:
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. fue fundada en 1950. El acta constitutiva y
estatutos sociales de la compafiia fueron inscritos en el Registro de Comercio llevado por el
Juzgado de Primera Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal, el 31 de marzo de 1950,
bajo el N° 379, Tomo 1-B (Expediente N° 3.251). Su dltima modificacion de estatutos fue
inscrita en el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcidn Judicial del Distrito Federal y
Estado Miranda el 14 de Julio de 1999, bajo el N 35, Tomo 141-A-Pro.

2.3 Personal Directivo y Ejecutivo:
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. es administrada por una Junta Directiva
compuesta por once (11) Miembros Principales y once (11) Suplentes, quienes duran dos
(2) anos en el ejercicio de sus funciones. La actual Junta Directiva fue elegida en la
Asamblea General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 21 de Abril de 2.006.

Directores Principales:
CARLOS DELFINO T. - Presidente de la Junta Directiva

Licenciado en Ciencias Administrativas, Segundo Vicepresidente de Corporacion Industrial
de Energia C.A.,, Director Suplente de Turboven Company, Director Suplente de

Emision de Papeles Comerciales — 9
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Turbogeneradores Maracay, C.A., Director Suplente de Turbogeneradores de Venezuela,
C.A., Director de C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Director de Cementos Tachira, C.A.,
Presidente Ejecutive de Inmuebles y Valores 231107, S.A., Ex-Presidente de la Junta
Directiva de la Corporacion Forestal Imataca, Ex-Director de Banex Mercado de Capitales,
Ex-Presidente de la Junta Directiva de C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Ex-Presidente de
la Junta Directiva de C.A. Cementos Tachira y Ex-Presidente de la Asociacion Venezolana de
Productores de Cementos.

JUAN CARLOS CARPIO DELFINO - Director Principal

Licenciado en Administracién, Presidente Ejecutivo de Agroindustrial y Agropecuaria
Mandioca, C.A., Segundo Vice-Presidente de Inmuebles y Valores 231107, S.A. y Director de
Corporacién Industrial de Energia C.A., Presidente del Consorcio Latinoamericano y del
Caribe para el Desarrollo e Investigacion de la Yuca (CLAYUCA)} y Miembro de la Junta

Naciona! de la Yuca.

ALFREDO EDUARDO TRAVIESO PASSIOS - Director Principal

Abogado egresado de !a Universidad Catdlica Andrés Bello, con Post-Grado en la misma
Universidad y en la Universidad de Michigan, Estados Unidos de América. Socio Principal del
Escritorio Tinoco, Travieso, Planchart & Nuiez; Presidente de Hamburg Siid de Venezuela,
C.A. y del Grupo Emboca, C.A.; Director Principal de las Juntas Directivas de Mercantil

Servicios Financieros, C.A. y del Banco Mercantil, C.A. {Banco Universal), Commercebank

Holding Corp., Corporacion Industrial de Energia, C.A., Centro Comercial Judibana, C.
Hellmund & Cia, Tapas Corona, S.A., Ars Publicidad, C.A., Venamcham; Presidente de la
Asociacion Venezolana de Derecho Financiero y; Miembro de la Asociacidn Venezolana de
Derecho Tributario, del Internacional Bar Association y del International Academy State &
Trust.

GUSTAVO GOMEZ RUIZ - Director Principal

Arquitecto, Arquitecto Director de GS Arquitectura SRL., Director Gerente de GRS
Construcciones C.A., Director de Inversiones Transbanca, Director de Jardines El Cercado,
C.A., Director del Banco Hipotecario Activo, Ex—Arquitecto de la Division de Arquitectura de
Técnica Constructora, Ex-Director del Banco Hipotecario del Centro, Ex-Director de la
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Sociedad Financiera Mercantil, Ex—Director Principal del Banco Caracas, Ex-Director de
Banco Bolivar y Ex-Director de Dragados y Construcciones de Venezuela.

ARNALDO ANEZ DELFINO - Director Principal

Licenciado en Ciencias Administrativas, Director Gerente de Proyectos y Realizacién de
Empresas, C.A., Director Asesor de Empresas Inmobiliarias, Ex-Asistente a la Gerencia de
Planta Control de Costos de la C.A. Fabrica de Papel de Maracay y Ex-Director de
Corporacion Industrial de Energia C.A.

ELENA DELFINO P.- Director Principal
Abogado, Director Suplente de Corporacidn Industrial de Energia C.A., Ex-Director de
i Corporacion Forestal Imataca C.A. y Ex-Director de Aserradero Venwood C.A.

: ALICIA MARIELA PAPARONI M. - Director Principal
. Médico Cirujano con especialidad en Pediatria y Director de Corporacion Industrial de
Energia, C.A.

CARLOS HENRIQUE PAPARONI - Segundo Vicepresidente de la Junta Directiva
Abogado, Presidente de la Junta Directiva de Inmuebles y Valores 231107, S.A. y Director
de Corporacidn Industrial de Energia C.A.

' NELSON ISAMIT — Director Principal

| Ingeniero Industrial, Analista de Control Estadistico, Post-Grado en el Instituto Tecnoldgico
\ y de Estudios Superiores de Monterrey (México), Ex-Gerente de Planta en Autopartes
Nacionales (Autoparna) (1983-2003) y Director Principal de Corporacion Industrial de
, Energia, C.A.

CELESTINO MARTINEZ P. - Primer Vicepresidente de la Junta Directiva

Ingeniero Civil, Master en Ingenieria Civil, Master en Ingenieria Industrial, PHD-Stanford en

Ingenieria Industrial, Presidente Ejecutivo y Director de Corporacion Industrial de Energia

C.A., Primer Vice-Presidente de Inmuebles y Valores 231107, S.A., Director de C.A. Fabrica
| Nacional de Cementos, Director de Cementos Téchira, C.A., Director Principal de Turboven
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Company, Director Principal de Turpogeqeraddifespﬂa;‘écéy, C.A. y Director Principal de
Turbogeneradores de Venezuela, C.A.
'.‘.-: .f'"‘ i ; o ‘ ﬁ_:" ‘../

JULIO BUSTAMANTE - Director Principal
, Director, Promotor y Accionista de Agropecuaria Dos Caminos, C.A., de Grupo Las Plumas,

} de Althogar, C.A., Promotor y Director de la Fundacién Museo Nacional de la Agricultura,
Director de Corporacién Industrial de Energia C.A., Director Principal de Inmuebles y
Valores 231107 S.A., Promotor del Centro de Estudios Los Caminos, Director de Arrocera
Piedras Bilancas, C.A., Ex-Presidente y Miembro de la Directiva de la Sociedad de Ganaderos

de Portuguesa y Ex-Director de la Federacion Naciona! de Ganaderos de Venezuela.
' Directores Suplentes:

ALBERTO DELFINO T - Director Suplente
Licenciado en Administracion y Mercadeo, Director Suplente de Corporacién Industrial de
i Energia C.A. y Director Suplente de Inmuebles y Valores 231107, S.A.

f RICARDO DELFINO M - Director Suplente

Licenciado en Administracion, Presidente Ejecutivo de Cement Express, C.A., de Transporte
| 2993, C.A. y Transporte Transbk, C.A., Director Suplente de Corporacion Industrial de
i Energia C.A. y Director Suplente de Inmuebles y Valores 231107, S.A.

i ARMANDO MARTINEZ M. — Director Suplente

Ingeniero Civil, Master Operations Research- Cornell, Master Decisions Analisys-Stanford,
PHD Enginering Management-Stanford, Director Suplente de Turboven Company, Director
Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Director Suplente de Turbogeneradores de
l Venezuela, C.A., Gerente General de Soltuca, Director de Corporacion Industrial de Energia,
‘ C.A.

! GUILLERMO SALAS DELFINO - Director Suplente
Licenciado en Fisica, Post-Grado en Fisica, Ex-Director de Corporacién Industrial de Energia
C.A., Promotor y Constructor de varios desarrollos inmobiliarios (Desarrollo Turistico

Puinare, C.A. y Construcciones Rhone, C.A.)
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MIGUEL ENRIQUE CARPIO DELFINO - Director Suplente

Arquitecto, Fundador del Instituto de Arquitectura Urbana, Miembro del Consejo Directivo
! del Instituto de Arquitectura Urbana, Miembro Suplente de la Junta Directiva del Banco

Exterior, C.A., Miembro de la Junta Directiva de la Fundacion de la Vivienda Popular, Ex-
\ Director de Corporacion Industrial de Energia C.A. y Ex-Profesor de la Universidad Simon

Bolivar, miembro activo de la Camara Nacional Inmobiliaria.

CARLOS SOTO RIVERA - Director Suplente
Médico Radidlogo, Director del Hospital de Clinicas Caracas, Director de Inmuebles y Valores
231107, S.A. y Ex-Primer Vicepresidente de Corporacion Industrial de Energia C.A.

ALEJANDRO DELFINO T - Director Suplente

Licenciado en Administracion de Negocios, Presidente Ejecutivo de Manufacturas de Papel,
| C.A {MANPA) S.A.C.A., Director Suplente de Corporacién Industrial de Energia C.A, Director
. Principal de Turboven Company, Director Principal de Turbogeneradores Maracay, C.A.,
Director Principal de Turbogeneradores de Venezuela, C.A., Ex -Director de la Camara de
Industriales de Caracas y Ex-Director de la Asociacion Venezolana de Productores de Pulpa,
Papel y Carton (APROPACA).

FERNANDO PAPARONI M - Director Suplente
| Arquitecto y Corredor de Seguros, Director Suplente de Turboven Company, Director
Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Director Suplente de Turbogeneradores de

Venezuela, C.A., Director Gerente General de Constructora Tramontana, C.A., Director

Gerente de Promociones Cateto, S.A., Director Gerente de Inmobiliaria Ara, S.A., Director
Gerente de Inversiones 9861680, C.A., Director Gerente Inversiones Veiqueve, S.A.,

Presidente de Representaciones Cats 2000, C.A., Director Suplente de Corporacién
Industrial de Energia, C.A., S.A.C.A., Director de Inmuebles y Valores 231107, S.A., Director
! de la Fundacion Carlos Delfino, Ex-Vicepresidente de Adridtica de Seguros, C.A., Ex-

Director de la Asociacion Venezolana de Productores de Pulpa, Papel y Cartdn (APROPACA),
] Ex-Presidente de Inmobiliaria Driavena, C.A., Ex-Gerente General de C.A. Fabrica de Papel

de Maracay y Ex-Miembro de la Junta Interventora de Coriman.
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FERNANDO MICALE S. — Director Suplente
Arquitecto, Director de Corporacion Industrial de Energia C.A., Director de Inmuebles y
Valores 231107, S.A., Profesor de Taller de Disefio de Arquitectura y Tutoria de Tesis de la

Universidad Simdn Bolivar.

GUSTAVO PAPARONI SANCHEZ- Director Suplente

Administrador de Empresas, Director Constructora Tramontana, C.A., Director de
Promociones Cateto, S-A., Director de Inmobiliaria Ara, S.A., Director Inversiones Veiqueve,
S.A., Vice-Presidente de Representaciones Cats 2000, C.A., Director del Grupo Triveca,
Director del Grupo Mandarin 18, C.A., Director Suplente de Inmuebles y Valores 231107,
S.A. y Director Suplente de Corporacién Industrial de Energia, C.A., S.A.C.A.

ANGEL JESUS RAMIREZ ORTIZ- Director Suplente

Abogado, Ex-Director de la C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Ex-Director Suplente de
C.A. Cementos Tachira, Ex-Director de Turbogeneradores Venezuela, C.A., Ex-Director
Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Ex-Presidente de la Ascciacion Venezolana de
Productores de Cemento (AVPC), Ex-Director de Corporacion Industrial de Energia C.A. y

Director de Empresas Industriales y Financieras.

Personal Ejecutivo:

ALEJANDRO DELFINO T- Presidente Ejecutivo.

Licenciado en Administracidn de Negocios, Presidente Ejecutivo de Manufacturas de Papel,
C.A (MANPA) S.A.C.A., Director Suplente de Corporacién Industrial de Energia C.A, Director
Principal de Turboven Company, Director Principal de Turbogeneradores Maracay, C.A.,
Director Principal de Turbogeneradores de Venezuela, C.A., Ex -Director de la Camara de
Industriales de Caracas y Ex-Director de la Asociacidn Venezolana de Productores de Puipa,
Papel y Cartén (APROPACA).

JUAN ANTONIO LOVERA- Vicepresidente Division Corporativa de Finanzas.

Licenciado en Administracién de Negocios, Master en Administracién de Negocios, Certified
Management Account (CMA) y Certified Financial Management (CFM), Ex - Director de
Turboven Company Inc., Ex - Director de la Cadmara de Industriales del Estado Aragua y
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miembro de la Comision de Economia de esa institucion, Ex - Presidente del Instituto

Venezolano de Ejecutivos de Finanzas, Consejero de la Bolsa de Valores de Caracas.

EGBERT DITTMER- Vicepresidente Divisién Higiénicos.

Licenciado en Administracién de Negocios, Ex - Presidente de la Camara de Industriales de!
Estado Aragua, Ex-Vicepresidente del Consejo Nacional de la Industria (CONINDUSTRIA),
Ex-Presidente y actualmente Director de la Asociacion Venezolana de Productores de Pulpa,
Papet y Carton (APROPACA), Director de la Camara de Industriales de Caracas.

ENRIQUE LARRAZABAL -Vicepresidente de Tecnologia y Logistica

Ingeniero Mecanico, MSA en Administracion de Empresas, Representante por la Cimara de
Industriales de Estado Aragua ante el CEDEA, Presidente del Comité Organizador de las VI
Jornadas de Ingenieria y Mantenimiento de la Industria Papelera Venezolana por la
Asociacién Venezolana por la Asociacion Venezolana de Técnicos en Celulosa y Papel
(AVTCP), Gerente de Proyecto para la instalacion de la maquina No 8 en la Divisidn de

Higienicos,

RICARDO VOLPE — Vicepresidente Legal

Abogado, ex asesor de empresas del sector privado en las areas de exportacion, banca,
contratacion y ejecucion de obras, regimenes civiles y mercantiles, ex asesor de procesos
de concesiones y privatizaciones, ex consultor gerencial y organizacional para empresas
privadas y publicas.

EDUARDO LARRAZABAL- Vicepresidente Division Molino 1.E.E. y Division
Conversién

Licenciado en Administracion de Empresas, Vicepresidente de la Confederacion
Latinoamericana de Celulosa, Papel y Carton (CICEPLA), Ex-Presidente de FEDECAMARAS
Aragua, ler Vicepresidente del Consejo Venezolano Industrial, Ex Segundo Vicepresidente
del Consejo Venezolano de la Industria (CONINDUSTRIA), Ex-Presidente / Director de la
Camara de Industriales del Estado Aragua, Presidente de la Asociacion Venezolana de Pulpa,
Papel y Cartdn (APROPACA), Presidente Honorario de la Asociacién Venezolana de Técnicos
en Celulosa y Papel (AVTCP),
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2.4 Comisarios y Auditores Externos:

Comisarios Principales:

JACOBO COHEN C. Adm. N¢ 12.915
CLAUDIA VALENCIA C. Adm. N° 35.909

Comisarios Suplentes:

JACQUELINE SUBERO C. Adm. N°© 11.437
ISABEL QUINTERO C. P. C. N© 15.197

Auditores Externos:
LARA MARAMBIO & ASOCIADOS

Representantes en Venezuela de DELOITTE & TOUCHE
2.5 Principales Accionistas:

A continuacion se presenta la composicién accionaria actual de Manufacturas de Pape!, C.A.

(MANPA) S.A.C.A, al 30 de Junio de 2006.

Accionistas Participacion
Natscumco (1-303087116) 34,95%
Claridge, L.T.D.(J-303120792) 15,26%
Milanasa, Corp.(3-308476072) 7,39%
Brown Brothers Harriman & Co.,(3-30885844) 6,10%

C.V.V. Caja Venezolana de Valores(1-300187934)(*) 5,62%
Inversiones 85735, LTD({J-306225129) 4,42%
Fundacion Carlos Delfino(3-00163956-0) 4,38%
Otros (**) 21,88%
TOTAL 100,00%

(*) La C.\V.V no es accionista, el porcentaje (%) que posee representa la
totalidad de las subcuentas de los accionistas.

(**) Accionistas que individualmente poseen menos de 4%.
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2.6 Beneficio Social de la Emisién:,:—- 77 |5 B/ 0.

Los recursos provenientes de la emision estaran destinados a capital de trabajo con el objeto

de producir bienes ¢ agregar valor a los equupos\de prdduccién_,_‘;_ lo”cual debera impactar a

\ —— » . r
corto, mediano o largo plazo en beneficios laborales, tales como conservacion o generacion de

puestos de trabajo en el interior del pais.

2.7 Compaiiias Filiales y Afiliadas:

[====] Nombre de la Empresa:
Fecha de Constitucion:
Ubicacion:

Capital Suscrito y Pagado:

Participacion:
Actividad:

== Nombre de la Empresa:
Fecha de Constitucién:
Fecha de Adquisicion:
Ubicacion:

Capital Suscrito y Pagado:

Participacion:
Actividad:

—y
MANPA
Nombre de la Empresa:

Fecha de Constitucion:
Ubicacién:

Capital Suscrito y Pagado:

Participacion:
Actividad:

2.8 Capital Social:

VENCARIBBEAN PAPER PRODUCTS, LTD.

04 de Junio de 1.996

Aranguez, Trinidad, W.I.

TT$ 50.000,00

100%

Conversion y comercializacion de Papel Higiénico.

SIMCO RECYCLING CORPORATION.

31 de Julio de 1.981

17 de Mayo de 1.996

Miami, Florida

Us$ 5.000,00

50%

Recoleccion y procesamiento de Fibra Secundaria.

MANUFACTURAS DE PAPEL DE CENTRO-AMERICA,
MANPA, S.A.

14 de Agosto de 1.998

San José, Costa Rica.

US$ 3.547.268,00

50,00%

Manufactura y Comercializacion de todo género de
articulos de Papel, en especial Productos Higiénicos,
Escolares, Empaques, Articulos de Oficina, Bolsas y otros
productos complementarios.

El 18 de Abril de 1996, en Asamblea General Ordinaria de Accionistas, se acordd aumentar
el capital social de la compaiiia de la cantidad de Siete Mil Seiscientos Cuarenta y Seis
Millones Seiscientos Noventa y Ocho Mil Ochenta Bolivares (Bs. 7.646.698.080,00) a la

cantidad de Once Mil Cuatrocientos Setenta Millones Cuarenta y Siete Mil Ciento Veinte
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Bolivares (Bs. 11.470.047.120,00) mediante la emisién de Trescientas Ochenta y Dos
Millones Trescientas Treinta y Cuatro Mil Novecientas Cuatro (382.334.904) nuevas
acciones, con un valor nominal de Diez Bolivares (Bs. 10,00) cada una, por un monto total
de Tres Mil Ochocientos Veinte y Tres Millones Trescientos Cuarenta y Nueve Mil Cuarenta

\ Bolivares (Bs. 3.823.349.040,00), las cuales se pagaron como dividendo con cargo a las
cuentas “Utilidades no Distribuidas” al 31 de Diciembre de 1995 y “Prima Pagada en Exceso
del Valor Nominal”. Dicho aumento de capital fue autorizado por Ié Comisidén Nacional de
Valores, segin Resolucién N° 105-96 del 8 de Mayo de 1996.

Adicionalmente, se decidid continuar actuando como Sociedad Anénima de Capital
Autorizado (5.A.C.A.) estableciendo el capital autorizado en la cantidad de Veinte y Dos Mil
f Novecientos Cuarenta Millones Noventa y Cuatro Mil Doscientos Cuarenta Bolivares
(Bs. 22.940.094.240,00), en cumplimientc de lo acordado en dicha Asamblea General
Ordinaria de Accionistas; conforme a la Resolucion N° 106-96 del 8 de Mayo de 1996 de la

i Comision Nacional de Valores.

El 25 de Noviembre de 1996, ia Junta Directiva acordé aumentar el capital de la compaiiia
en Once Mil Cuatrocientos Setenta Millones Cuarenta y Siete Mil Ciento Veinte Bolivares
(Bs. 11.470.047.120,00), mediante la emision de Un Mil Ciento Cuarenta y Siete Millones
Cuatro Mil Setecientas Doce (1.147.004.712) nuevas acciones comunes nominativas, con
i un valor nominal de Diez Balivares (Bs. 10,00) cada una, con cargo a la cuenta “Saldo Neto
Actualizado para Uso Unico de Futuros Aumentos de Capital”, con lo cual el capital suscrito y
| pagado de la compaiiia alcanza la cantidad de Veinte y Dos Mil Novecientos Cuarenta
i Millones Noventa y Cuatro Mil Doscientos Cuarenta Bolivares (Bs. 22.940.094.240,00)
representado en Dos Mil Doscientos Noventa y Cuatro Miliones Nueve Mil Cuatrocientas
! Veinte y Cuatro (2.294.009.424) acciones comunes nominativas, con un valor nominal de
Diez Bolivares (Bs. 10,00) cada una, totalmente pagadas y suscritas, las cuales confieren a
] los accionistas iguales derechos; segtin Resolucion N 367-96 adoptada por la Comision
Nacional de Valores el 20 de Diciembre de 1996,

En virtud de que la Compaiia perdido su condicion de S.A.C.A. como consecuencia del
| decreto de dividendo en acciones acordado por la Junta Directiva en su reunion del 25 de
i Noviembre de 1996, 1a Junta Directiva propuso a la Asamblea celebrada el 25 de Abril de
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. 1997 adoptar nuevamente la modalidad de Sociedad Andnima de Capital Autorizado
(S.A.C.A.), ubicando asi el capital autorizado en ia suma de Cuarenta y Cinco Mil
Ochocientos Ochenta Millones Ciento Ochenta y Ocho Mil Cuatrocientos Ochenta Bolivares
(Bs. 45.880.188.480,00), segin Resolucién N° 134-97 del 14 de Mayo de 1997 de la
( Comision Nacional de Valores.

Transcurridos dos anos a partir de 1997, la Compaiiia perdia su condicion de S.A.C.A. por lo
cual l[a Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 26 de Abril de 1999, acordd
continuar bajo la medalidad de S.A.C.A. con un Capital Autorizado de Cuarenta y Cinco Mil
Ochaocientos Ochenta Millones Ciento Ochenta y Ocho Mil Cuatrocientos Ochenta Bolivares
(Bs. 45.880.188.480,00).

2.9 Fundacién y Evolucién Histérica:
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A., fue fundada el 31 de marzo de 1950
: por Gustavo Delifine Arriens, Juan Delfing Rodriguez, Carlos H. Maury y Ladislao Caballero.
La produccion estaba orientada a la fabricacion de sacos multipliegos destinados a cubrir las
] necesidades de C.A. FABRICA NACIONAL DE CEMENTOS. También se incursiond en la
fabricacion de bolsas para todo uso en el comercio y la industria en general. Ambas plantas

comenzaron operando en el mismo galpon, que estaba ubicado en Los Cortijos de Lourdes.

| En 1961, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA)} S.A.C.A. empieza una etapa de
expansion e integracién vertical. El objetivo era producir el papel requerido por la empresa
1 para llevar a cabo su produccién de sacos y bolsas, disminuyendo asi la dependencia de la
‘ materia prima importada. Esto se logra con la adquisicién y puesta en marcha de dos
maquinas papeleras con una capacidad de 50 mil toneladas métricas anuales destinadas
! a la produccion de papel Kraft brillante por una sola cara, el cual se utiliza en la fabricacién

de bolsas y papel Kraft de resistencia con caras opacas, utilizado especialmente para la

| fabricacion de sacos multipliegos y de embalaje.

En 1972, conjuntamente con C.A. FABRICA DE PAPEL DE MARACAY, se crea la denominada
COOPERATIVA GUAYAMURE con el objeto de desarrollar plantaciones industriales de pino

Caribe, para asi obtener materia prima y reducir importaciones. Dos afios mas tarde se
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funda la CORPORACION FORESTAL IMATACA C.A. para desarrollar un proyecto similar en

terrenos ubicados al sur del Estado Monagas.

El proyecto de la COOPERATIVA GUAYAMURE se ubicd en tierras de caracteristicas
aparentemente poco aptas para la siembra. Sin embargo, mediante avanzados procesos
técnicos y cientificos, este esfuerzo fue dando buenos resultados, por lo que el Estado
Venezolano decide apoyar esta iniciativa, constituyéndose en e! afio 1976 la CORPORACION
FORESTAL GUAYAMURE, C.A.

También, en 1976 pone en marcha la tercera maquina papelera, con una capacidad de
produccion de 50 mil toneladas métricas, destinada a la produccién de cartulinas y papeles

E finos de imprimir y escribir,

. En 1989, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. adquiere la empresa CAHIZ
HERMANQS & CO. SUCESORES, C.A., que posteriormente se denominaria CORPORACION
INDUSTRIAL ALPES, S.A., incorporando una nueva linea de productos de consumo masivo:
| cuadernos, libretas y utiles escolares de marca ALPES. Por otra parte se establece una

cadena de distribucion nacional.

En 1991, incursiona en el mercado de Formas Continuas con la linea de produccién Alpes
| Form, y a finales de este mismo afo con motivo de la apertura comercial de los paises
integrantes del Pacto Andino, se da inicio a una politica agresiva de exportaciones,

| estableciendo ¢omo objetivo inicial el mercado colombiano.

En 1992 como parte de la estrategia de las empresas pertenecientes al sector forestal
| dirigida a aumentar la explotaciéon comercial de los bosques, se constituye una nueva
compafiia: ASERRADERO VENWOOD, C.A., filial de CORPORACION FORESTAL IMATACA.

Este aserradero inicid sus operaciones durante el primer trimestre de 1994.

i En fecha 09 de abril de 1992, Manpa solicitd ante la Comisién Nacional de Valores la
inscripcion del Acuerdo de Acta de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 02 de
I abril de 1992 en la cual se aprobo que la empresa adoptara la forma de Sociedad Andnima
i de Capital Autorizado (SACA) modificando su denominacion a MANUFACTURAS DE PAPEL,

Emision de Papeles Comerciales — 20




- s 4
MANPA

Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S.A.CA.

C.A. (MANPA) S.A.C.A. La Comision Nacional de Valores en su Resolucién numera 209-92
del 06 de mayo de 1992, resolvid la inscripcion en el Registro Nacional de Valores del

Acuerdo del Acta de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas antes sefialada.

En Diciembre de 1992, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. {MANPA), S.A.C.A., adquiere la
totalidad de las acciones de C.A. FABRICA DE PAPEL DE MARACAY, aumentando asi el
potencial econdmico de desarrollo del Sector Papel. La integracidn de sus operaciones, fue
el resultado de la estrecha coordinacién gerencial que se habia venido realizando entre
ambas empresas desde finales de 1991.

El 09 de Septiembre de 1994, en Asamblea General Extraordinaria se autoriza el cambio de
valor nominal de las acciones de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. de Bs.
100,00 a Bs. 10,00 por accién. Adicionalmente se incrementé el monto de Capital
Autorizado a Bs. 10.461.354.400,00.

Con el fin de suministrar un servicio eléctrico estable y a costos competitivos, para
satisfacer las necesidades del sector industrial, en 1995, Manufacturas de Papel, C.A.
(MANPA) S.A.C.A., firmd un acuerdo de asociacion con Community Energy Alternative
(CEA), filiat de Public Service Enterprise Group (PSEG), una de las mas grandes
corporaciones de gas y electricidad de los Estados Unidos de América, con mas de 90 arios
de experiencia y una capacidad de generacion eléctrica de 12 mil megavatios a nivel
mundial. Esta asociacidn dio paso a Turbogeneradores de Venezuela, C.A., empresa en la
que Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA} S.A.C.A. compartia el capital accionaric con
Community Energy Alternative (CEA).

En Mayo de 1996 Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. consolida su estrategia de
produccion orientada al uso de papel reciclado, con la adquisicion del 50% de las acciones
de SIMCO Recycling Corporation, el principal proveedor de fibras secundarias de la

corporacion.

Asimismo, y con el proposito de afianzar la presencia en el mercado internacional, en Junio
de 1996, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. comprd la totalidad de los activos
de la empresa Trinidad Paper Products, LTD - ahora denominada Vencaribbean Paper
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Products -, para la conversion y comercializacion de papel higiénico. Con esta adquisicion se
colocan 4.000 TM anuales en el mercado de exportacién, especialmente en paises

miembros del Caricom.

Por otra parte, cabe destacar el ingreso de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
en el mercado financiero internacional a través del establecimiento de un Programa de
Certificados Americanos de Depdsitos de Acciones (American Depositary Receipt, ADR 's) en
su Nivel I. La cotizacién de dichos titulos en el mercado norteamericano se inicié el 12 de
Junio de 1996.

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.CA. celebrada el 23 de Julio de 1997, aprobé la fusidn de la compafiia
con algunas de sus empresas filiales (Corporacion Industrial Alpes, S.A., C.A. Fabrica de
Papel de Maracay, Urbanizadora Guayamure, C.A.; Papeles Maracay, C.A.; Pulpa Maracay,
C.A. e Inversiones TCC13, C.A.), mediante la cual MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.C.A. absorbio los activos y pasivos de las mencionadas filiales, las cuales
dejaron de existir formaimente el 27 de Diciembre de 1997 una vez cumplidos los requisitos
legales, esto es transcurrido los tres meses desde la publicacion de las Asambleas de

Accionistas que acordaron dicha fusion, lo que tuvo lugar el 26 de Septiembre de 1997.

En 1998, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. incursiond en un nuevo segmento
del mercado como es la produccion de empaques plegadizos para la elaboracién de
carpetas, estuches de comida rapida, etc., asi como también, se optimizd el proceso
productivo de resmillas personalizadas, cuadernos engrapados y cuadernos de doble

espiral.

En el segundo semestre de 1998, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
continuando con su estrategia de expansién geografica, iniciada en Trinidad y Miami, pero
ahora dirigida hacia el mercado Centroamericano, creé Manufacturas de Papel de
Centroamérica, MANPA, S.A., a través de una nueva asociacién con la empresa
costarricense Toycos. Con esta operacion la empresa cuenta con un centro de distribucion

para toda Centroamérica.
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Para el 01 de Septiembre de 1598, I(a"-:;]\ur"itaE 6wect"wa de Manufacturas de Papel C.A.
(MANPA) S.A.C.A, decidié separar de su objeto social el proyecto de generacién eléctrica,
constituyendo la sociedad mercanti-Corporacian, Industrial de Energia, C.A. Asimismo,
Manpa decretd un dividendo extraordinario en especie de 1.372.309.209 acciones comunes
nominativas Clase A de Corporacién Industrial de Energia, C.A. a sus accionistas, a razon de
16,75 acciones comunes nominativas Clase A de Corporacion Industrial de Energia, C.A. por
cada 28 acciones de Manpa en tenencia. Manpa canceld en bolivares a sus accionistas las

fracciones de accidn resultante del dividendo decretado.

Con aportes de Inmuebles, en el afio 2000 Manufacturas de Papel C.A. (MANPA) S.A.CA,
constituye la filial Inmuebles 310350,

Durante el afio 2001 Manufacturas de Papel C.A. (MANPA) S.A.C.A. aportd la mayoria de
sus inversiones al Costo y ciertas Cuentas por Cobrar.

En el afio 2001 se efectud la venta de la Division Forestal con el objeto de consolidar y
enfocar todos los recursos en el negocio de fabricacion y comercializacion de papel, el cual

siempre fue su principal actividad.

Para el afio 2003 como estrategia de reduccion de Costos se muda la Planta de Productos

Escolares y de Oficina de Valencia hacia la zona Industrial la Hamaca ubicada en Maracay.

2.10 Posicion de la Empresa en el Mercado:
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. participa en el mercado de productos
intermedios de papel, en los segmentos “Higiénicos”, “Envases y Embalajes” e “Imprimir y
Escribir”. En el primero, su principal competidor es Papeles Venezolanos, C.A., y en los dos
Gltimos rubros, sus principales competidores son INVEPAL y Papeles Venezolanos, C.A. A
continuacion se presenta la participacion de mercado de la empresa en los segmentos de
negocios para los aftos 2005 y 2004:
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PARTICIPACION DE MERCADO

| Ado 2005 Afio 2004
HIGIENICOS _ 39,02% 38,40%
ENVASES - EMBALAJES (1) 44,04% 47,15%
IMPRIMIR ~ ESCRIBIR (1) 33,88% 50,87%

(1) Incluye Importaciones
FUENTE: Datos Information Resources y Calculos Propios
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2.11 Evolucion del Capital Social:

A continuacion se presenta la evolucion del capital social:

Variacidn Capital Origen Datos de Registro
Bs. Bs. . Fecha Ne Tomo
1950 0 3,500,000 Aporte Iniclal 31/03/50 379 1-B
1959 3,500,000 7,000,000 Capitalizacién de Utilidades 27/02/59 50 6-B
1959 18,000,000 25,000,000 Aporte de Capital 15/09/59 33 N-A
1963 10,000,000 35,000,000  Capitalizactdn de Utilidades 14/04/61 83 S-A
1965 10,000,000 45,000,000 Capitalizacién de Utilidades 23/09/65 23 43-A
1974 30,000,000 75,000,000 Capitalizaclén de Utilidades 29/09/70 54 104 -4
1976 25,000,000 100,000,000  Capltalizacién de Utilidades 10/12/76 112 102-A
1981 40,000,000 140,000,000  Capltallzadén de Utilidades 17/04578 18 57 - A
1984 35,000,000 175,000,000 Capltalizacién de Utilidades 15/05/81 145 42-A
1985 75,000,000 250,000,000  Capitalizacidn de Utilidades 10/06/83 121 58-A
1987 125,000,000 375,000,000  Capitalizacién de Utilidades 3/06/83 28 114-A
1988 125,000,000 500,000,000 Capitalizacién de Utilidades 18/09/87 56 Jo6=-A
1989 100,000,000 600,000,000 Capitalizaclén de Utllidades 9/01/90 32 23-A
1991 400,000,000  1,000,000,000 Capitalizacidn de Utilidades 1/02/91 69 43-A
1992 700,000,000 1,700,000,000 Capitalizaddn de Utilidades 4/05/92 31 S2~A
1992 743,750,000 2,443,750,000 Capltalizackén de Utilidades 10/08/92 5 33 - APro
1992 964.548.000 3.408.298.000 Oferta de los accionlstas de C.A., Fabrica de 08/02/93 33 43 - A Pro
Papel de Maracay de adquirir una accién de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.ACA.
Por una de C.A. Fabrica de Papel
De Maracay.
1993  30.000.000 3.438.298.000 Aumento de Capital Suscrito y Pagado por 28/07/93 47 43-A Pro
Vencred, 5.A.
1994 37.416.700  3.475.714.700  Aumento de Capitai Suscrito y Pagado por ia 17/03/94 15 65-A Pro
Corporaddn Andina de Fomento.
1994  6.203.400 3.481.918.100  Aumento de Capital Suscrito y Pagado por 17/05/94 21 59-A Pro
Frederik Holdings Inc.
199 1.743.559.100 5,230.677.200 Capitalizacién de Utillidades 22/08/94 15 56-A-Pro
1994 ) 5.230.677.200 Cambio det Valor Nominal de las acciones de 18/10/94 57 117-A-Pro
8s. 100 a Bs. 10 por accién
1995 231.250.000 5.461.927.200 Oferta Publica de Acciones segin resclucidn 07/04/95 27 98-A-Pro
de la Comisién Nadional Valores
1995 2.184.770.B80 7.646.658.080 Emisién de 218.477.088 nuevas acciones 29/08/95 60 269-A-Pro
comunes, nominativas, con valor nominal de
10 B5. por accion.
1996 3.823.349.040 11.470.047.120  Prima pagada en exceso del valor nominal 21/05/96 10 125-A-Pro
por Bs. 100.970.660.
Utilidades no distribuldas al 31/12/95 por Bs.
3.722.378.380.
1996 11.470.047.120 22.940.094.240 Emisién de 1.147.004.712 nuevas acciones 27/12/96 15 361-A-Pro
comunes nominativas, con un valor nominal
de Bs. 10,00 por accidn.

Fuente: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A., (MANPA) S.A.CA.
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! 3. Informacion Financiera
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3.1. Estados Financieros Consolidados no Auditados (Interinos) al 30 de Junio
de 2006.
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) 5.A.C.A. Y FILIALES

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS

3¢ DE JUNIOQ 2006, 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2004

(Expresados en tuiles de bolivares)

ACTIVO

ACTTVO NO CORRIENTE:
Propicdades, planta y equipo - neto
Panicipaciones cn asociadas ¥ negocios conjuntos

Total activo no cormiente

ACTIVO CORRIENTE:
Gastos pagados por anticipado
[nventarios
Anticipos a proveedores
Efectos y cuentas por cobrar - neto
Inversiones disponibles para la venta
Efective y equivalentes de efectivo

Total activo corriente
TOTAL

PATRIMONIOQ Y PASIVO
PATRIMONIO:
Capital sacial
Resultado acemulade por raduccidn de filial y negocios conjuntos en ¢l exterior
Utilidades retenidas:
Reserva legal
$Saldo neto actualizado de utilidades retenidas para uso dnico de
pagos de dividendos en acciones de la Compafiia o de ses subsidiarias
No distribuidas
Resultado no reatizado en inversiones

Total parimonio

PASIVOQ NO CORRIENTE:
Apartado para prestaciones de antigiledad, neto de anticipos
a largo plazo
Impucesto sobre 1a renta diferido

Total pasivo no corriente

PASIVO CORRIENTE:
Aparado para prestaciones de antigtiedad, neto de anticipos
2 corto plazo
Documentos por pagar
Papeles comerciales
Préstamos a corto plazo
Dividendos por pagar
Impuesto sobre la reita por pagar
Cuentas por pagar

Total pasivo corriente
Total pasivo

TOTAL

Ver notas a los estados financicros consolidados

NOTAS 2006 1005 2004
2 420.247.289 432.900.402 444.876.361
3 1.157.807 1.040.295 1.847.041
421.405.096 433.940,697 446.723.402
2.545.360 L111.934 698.345
4 40.893.551 57.511.110 32771083
3.453.629 3.520.061 3.852.252
5 106,498.377 9531727 79.397.112
6 ©00.308 8.816.776 £99.770
7 24.103.201 16.111.833 22.499.405
178.394.426 182.409.007 140.117.967
595.799.522 616.349.704 586.841.36%

8y9

69.612.6%0 69.632.690 69.632.690
206.308 206.308 28.224
6.963.269 6.963.269 6.963.26%
119.593.55] 119.593.551 119.593.551
216.120.7%0 227.169.429 237.211.354
6 (219.547) (999.188) 156.935
412.297.061 422.566.059 433.586,023
7.159.321 3.572.106 2487419
n 51.775.242 54.549.608 67.234,527
58.934.563 58.121.714 69.721 946
1.999.308 3.869.781 2,694,704
10 . . 2.486.040
10 7.000.060 2.946.531 2.890.210
16 33.188.503 47.019.985 13.456.268
8 10.494.281 8.733.509 4.145.728
1" 613.610 293.748 14.742,783
12 75.271.696 72.798377 43.114.667
128.567.898 135.661.931 83.533.400
187.502.461 193.783.645 153.255.346
599.799.522 616.349.704 586.841.369

Emision de Papeles Comerciales — 28




N s
MANPA
Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S.A.CA.

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

POR EL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 34 DE JUNIO DE 2006 Y
POR LOS AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004
(Expresados en miles de bolivares)

NOTAS 2006 2005 2004
Ingresos por ventas 13 201320910 375.060.280 383.152.932
: Costo de ventas 14 156.066.285 284.444.405 270.855.826
Utilidad bruta 45.254.625 90.615.875 112.297.106
Costos y gastos:
Gastos de ventas 14 15.024.540 30.939.453 22.282.173
Gastos generales y administrativos 14y 18 9.699.024 18.985.181 17.608.086
Utilidad en venta de activos - - (341.751)
25.623.564 49.924.634 39.548.508
Utilidad en operaciones 19.631.061 40.691.241 72.748.598
Participacién en resultados de negocios conjuntos 3 126.773 (919.621) (369.267)
' Costos financieros (3.396.565) (4.664.484) (3.013.243)
| Ingresos financieros 482.298 678.654 445.324
Diferencias en cambio - neto 20 (50.732) 3.565.400 2.954.693
Pérdida en operaciones de permuta con titulos valores (465.908) (3.671.665) {7.411.275)
Otros ingresos (egresos):
Provisidn para inversiones . - 366.311
Pérdida neta en contrato de cobertura en moneda extranjera - - {417.348)
Comisiones ADR - {505.370) (646.810)
Impucsto al débito bancario (362.470) (3.089.757) {3.105.931)
¢ Otros - neto 14.877 {623.152) 561.252
ll (3.651.727) (9.229.995) (10.636.294)
Utilidad antes de impuestos 15.979.334 31.461.246 62.112.304
E Impuesto sobre la renta 11 500.140 4.377.017 (8.425.242)
{ s
Uilidad neta 16.479.474 35.838.263 53.687.062
i Utilidad neta por accidn:
Bisica 1 7,18 15,62 2340
Diluida 1 7,18 15,62 23,40

Ver notas a los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A, (MANPA) S.A.CA. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2006 Y
! POR LOS AROS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004

(Expresados en miles de bolivares)
! NOTAS 2006 2005 2004
: ACTIVIDADES OPERACIONALES:
! Utilidad neta 16479474 35.838.263 53.687.062
Ajusies para conciliar I utilidad neta con e! efectivo provisto
. por las actividades operacionales:
Diferencias en cambio - neto 20 50.732 (3.565.400) (2.954.693)
. Participacién e resultados de egocios conjuntos (126.773) 919.621 369267
Impuesto scbre la renta diferido 1 (2.774.366) (12.684.919) {10.838.938)
Provision para inpuestos 11 2274226 8.307.902 19.264.180
! Resultado no realizado ¢n inversiones - {1.156.123) 156.935
.‘ Resultado realizado en inversiones 779,641 - -
Resultado por traduccién de filial y negocios conjuntos 9261 (803.587) (1.876.643)
Resultado en veata de propiedades, planta y equipo ) . - 341,751
Cosos financicros 3.396.565 4.664.484 3.013.243
Ingresos financieros (482.298) (678.654) (445324)
| Depreciacion 2 11.610:807 2299074 21.584.495
Flujos de efectivo operativos antes de los movimientos de capital de trabajo 31217269 53.140.661 82301335
Cambios en activos y pasivos operacionales:
| Disminucion (aumento) en:
i Efectos y cuentas por cobrar {11.161.106) (12.204.956) (23.103.766)
I Anticipos a proveedores 66.434 1.873.90] (600.012)
Inventarics 16.617.579 (24.740.047) 6.146.674
Gastos pagdos por anticipado (1.433.426) (413.589) 108.98]
Aureato (distmEnucion) en:
, Cuentas por pagar 2422587 26.397.544 (8.106.374)
Apartado para prestaciones por atigiodad, neto de pagos 1717242 2.259.764 696.779
Intereses pagados (3.021.495) (3246.770) (2.751.837)
| Intereses cobrados 482298 678.654 445.324
i Impuestos pagados (1.954.364) (22.756.937) (11.182.257)
Efectivo neto provisio por las actividades operacionales 34.953.018 20988615 43.954 847
‘ ACTIVIDADES DE INVERSION:
. Disminucion (awmento) co inversianes disponibles para la vanta 6 7.916.468 (7.917.006) (91.970)
; Venta (adquisicién) de progricdades, planta y equipo 2 1.042.306 (9.454.319) (12.825.486)
Eftctivo neto provistn {usado) por las actividades de inversidn 8958774 (17.371.325) (13.617.456)
{ ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
: Aumento en préstames a corto plazo 10 (14.206.552) 32.143.003 2.518.700
' Imporie de 1a emisidn de papeles comerciales 10 7.000.000 8.808.700 11,937,900
Amottizacion de papeles comerciales 10 {2.946.531) (8.752.3%9) (14.475.232)
i (Disminucién) aumento en Gocmentos poe pagar 10 - (2.486.040) 1.263.309
[ Dividendos en efectivo 8 (25.767.341) (41.292.407) (26.267.362)
Efective neto usado por las actividades de financiamiento (35.920424) (11.579.123) (25.022.685)
{DISMINUCION) AUMENTC NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES
! DE EFECTIVO 7.991.363 (7.961.833) 5.314.706
l EFECTO DE DEVALUACIKON EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 7 - 1.574.261 3.418.780
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTTVO AL INICIO 7 16.111.833 22.499.405 13.765.919
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTTVO Al FINAL DEL. ANO 24.103.20) 16.111.833 22.499.405

\ Wer notas a los estados firancierns consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A; (MANPA)'S!A:C.A. Y FILIALES

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO'EL-30 DE JUNIO DE 2006 Y LOS
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICiEMﬁRE DE 2005 Y 2004

(En miles de holivares)

1.0RGANIZACION Y POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Organizacion — La sociedad dominante Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. es
una sociedad constituida en la Republica Bolivariana de Venezuela de conformidad con el
Cdédigo de Comercio Venezolano y la Ley de Mercado de Capitales, siendo su objeto social

producir y comercializar papel en todas sus formas.

Adopcion de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) — Con
fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. en su sesidn N9 940, decidid la adopcién anticipada de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), para la preparacién y presentacion de los estados
financieros consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, como
informacion oficial en cumplimiento de las resoluciones N® 157-2004 y 177-2005, emitidas

por la Comision Nacional de Valores (CNV).

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados sobre la base de las
Normas Internacionales de Informacién Financiera (NIIF) que incluye las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), Normas Internacionales de Contabitidad
(NIC), Interpretaciones del Comité Permanente de Interpretacion (SIC) y del Comité de
Interpretacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRIC), emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad {IASB) que son efectivas para los

ejercicios que comenzaron el 01 de enero de 2005.

Politicas contables significativas — Las principales politicas contables utilizadas por la
Compaiiia para la preparacion de sus estados financieros consolidados se resumen a

continuacion;
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a.

Responsabilidad de la informacion y estimaciones realizadas — La informacidn
contenida en estos estados financieros consolidados es responsabilidad de la Junta
Directiva y Gerencia de la Compaiiia. Para la elaboracién de los mismos, se han utilizado
ciertas estimaciones realizadas para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingrescs,
gastos y compromisos que figuran registrados en ellos. Basicamente, estas estimaciones

se refieren a:

- Las peérdidas por deterioro de determinados activos,

- Lavida util de las propiedades, planta y equipo,

- la valoracién del fondo de comercio,

- Los valores razonables de los activos y pasivos financieros,

- Acumulaciones estimadas por pagar,

- Probabilidad de las contingencias,

- Control de cambio y su impacto sobre los activos, pasivos, obligaciones en moneda
extranjera y dividendos a los accionistas,

- Control de precios sobre ciertos productos comercializados por la Compafiia.

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacion
disponible al 31 de diciembre de 2005 sobre los hechos analizados, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en
préximos ejercicios; lo que se haria, confarme a lo establecido en 1a NIC 8, de forma
prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las correspondientes

cuentas de resultados consolidadas.

Consolidacidn — Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuentas
de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y sus filiales totalmente poseidas:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. (domiciliada en Trinidad y Tobago), Valores y
Acciones 1003, C.A. y sus Filiales: Inmuebles 310350, C.A. y Seguridad Industrial y
Forestal, C.A. (Seinforca) (domiciliadas en Venezuela), y Transporte Alpes, C.A.
(domiciliada en Venezuela). Las compaiiias Manufacturas de Papel de Centroamérica,
C.A. (domiciliada en Costa Rica) y Simco Recycling, Inc. (domiciliada en Estados Unidos
de Norteameérica), ambas poseidas en un 50%, fueron consideradas negocios conjuntos

de acuerdo con la NIC 31, y se registraron a través del método de participacion.
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Todas las transacciones significativas entre compafiias han sido eliminadas en Ia

consolidacion.

Efectos de la inflacion — La moneda funcional de la Compaiiia es el bolivar. Una vez
revisada la NIC 29 “Informacion Financiera en Economias Hiperinflacionarias” y otras
literaturas consultadas, y hechos los analisis de la inflacion acumulada a la fecha de la
transicion y periodos posteriores, la Comparniia determind que la economia venezolana

dejo de ser hiperinflacionaria a partir del 01 de enero de 2002.

Producto de lo anterior, algunos montos de activos y pasives no monetarios, al 31 de
diciembre de 2001, en moneda constante a esa fecha, fueron considerades como la

nueva base contable de estas partidas.

Traduccion de los estados financieros de la filial y negocios conjuntos en el
exterior - La Compafiia determind la moneda funcional de las filiales del exterior, de
acuerdo con la NIC 21"Efecto de las Variaciones en los Tipos de Cambios de la Moneda
Extranjera”. En consecuencia, para su incorporacion en la informacion financiera
adjunta, los estados financieros de dichas filiales fueron traducidos a bolivares
mediante la conversion de las partidas monetarias y no monetarias de! balance general
a la tasa de cambio corriente, y para las cuentas de resultados e! promedio de tasas de

cambio del afo correspondiente.

Los efectos de incluir los estados financieros de las filiales traducidos a bolivares
mediante esta metodologia, se muestran en el patrimonio como Resultado acumulado

por traduccion de filial y negocios conjuntos.

Participacion en asociadas ~ Una empresa asociada es aquella en la que la
Compaiiia tiene capacidad para ejercer una influencia significativa; sin control ni control
conjunto mediante su participacion en las decisiones y politicas operativas de la
empresa asociada. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion
(directa o indirecta) igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad
participada.
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Excepcionalmente, las siguientes entidades, de las que se posee un 20 % o méas de sus

derechos de voto no se consideraron entidades asociadas al Grupo:

% de
derecho Razén por la que no se
Entidad s a voto considera Asociada
Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 La Compaitia no posee influencia
significativa sobre las operaciones
de la asociada.
Corporaciéon Forestal Orinoco, 33 La Compafiia no posee influencia
C.A. significativa sobre las operaciones
de la asociada.
Fibras Secundarias, S.A. 33 La Compafiia no posee influencia

significativa sobre las operaciones
de ta asociada.

Central Cariaco 25,62 La Compafiia no posee influencia
significativa sobre las operaciones
de la asociada.

La Compania ha creado una provisién por deterioro igual al valor en libros de la
inversion. La Compaiiia no tiene obligacién alguna de respaldar financieramente tales
entidades.

Participacion en negocios conjuntos — Un negocio conjunto consiste en un
convenio contractual en el que la Compafiia y otras partes emprenden una actividad
econdmica sujeta a control conjunto. Los acuerdos de negocios conjuntos que
involucren el establecimiento de una entidad aparte, en la que cada participante posea
intereses, se identifican como entidades controladas conjuntamente. Las ganancias y
perdidas se eliminan conforme a la participacién de la Compafia en el negocio
conjunto, con excepcion de aquellos casos en los que las pérdidas no realizadas

proporcionen evidencia de algin deterioro del activo asignado.

De conformidad con la NIC 31, la Compafiia opté por valorar las entidades

consideradas negocios conjuntos, por el método de participacion.

Propiedades, planta y equipo — Las propiedades, planta y equipo se presentan al
costo atribuido menos depreciacion y cualquier pérdida por deterioro de valor
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reconocida. La depreciacion se calcula-con-base:enpel método de linea recta sobre la
vida atil restante estimada por la Compaiiia y estudios técnicos avalados por peritos

independientes.
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Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida atil del
activo en objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del
activo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparacion, se imputan a los

resultados en la medida que se incurren.

La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida Gtil
estimada de los distintos activos, segun lo siguiente, entendiéndose que los terrenos
sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones tienen una vida (til
indefinida y que, por tanto, no son objeto de depreciacion:

Afios
Edificios 10-30
Maquinarias y equipos 7-20
Vehiculos 3-6
Muebles, enseres y otros 3-5

La gerencia de la Compaiiia considera que el valor contable de los activos no supera el
valor recuperable de los mismos.

Los costos por intereses directamente imputables a la adquisicidn, construccion o
produccion de activos calificados, que necesariamente precisan de un periodo de
tiempo sustancial para estar preparados para su uso ¢ venta previstos, se afaden al
costo de dichos activos, hasta el momento en que los activos estén sustancialmente
preparados para su uso. Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la
inversion temporal de préstamos especificos que aln no se han invertido en tales

activos, se deducen de los costos por intereses aptos para la capitalizacion.

Activos a largo plazo — La Compaiia revisa los importes en libros de sus activos

tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan

Emision de Papeles Comerciales - 36




N
MANPA

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA.

sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe
recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida
por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de que el activo no genere flujos de
efectivo por si mismo que sean independientes de otros activos, la Compaiiia calcula el

importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

El valor recuperable es el mayor valor entre el valor razonable menos el costo de
venderlo y el valor de uso. El valor de uso se determina con base en los futuros flujos
de efectivo estimados descontados a su valor actual, utilizando una tasa de descuento
antes de impuestos, que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al

valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se

reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrarse como
ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en libros
incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de
efectivo) en anos anteriores.

Arrendamientos operativos — Las operaciones de arrendamiento operativo se
caracterizan porque la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los

riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el arrendador.

La Compaiiia tiene pactados contratos de arrendamiento en donde actia como
arrendador. Los bienes arrendados se presentan en el rubro de propiedades planta y
equipo. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas adoptadas para activos
similares de uso propio, y los ingresos procedentes de los contratos de arrendamiento
se reconocen con base en lo establecido en los contratos, los cuales se aproximan al
método lineal establecido en fa NIC 17.
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Inventarios — Las existencias se valoran al costo de adquisicidn o produccion, o valor
neto realizable, el menor. El costo incluye los costos de materiales directos y, en su
caso, los costos de mano de obra directa y los gastos generales de fabricacién,
incluyendo también los incurridos al trasladar las existencias a su ubicacion y
condiciones actuales. En periodos con un nivel bajo de produccién o en los que exista
capacidad ociosa, la cantidad de gastos generales de produccion fijos imputados a cada
unidad de produccién no se incrementa como consecuencia de esta circunstancia. En
periodos de produccidn anormalmente altos, la cantidad de gastos generales de
produccion fijos imputados a cada unidad de produccién se reducira, de manera que no

se valoren las existencias por encima del costo real.

Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen

en la determinacion del precio de adquisicion.

El costo se calcula utilizando el método promedio. El valor neto realizable representa la
estimacién del precio de venta menos todos los costos estimados de terminacién y los

costos que seran incurridos en los procesos de comercializacion, venta y distribucién.

Activos financieros — Los activos financieros se reconocen en el balance general
consolidado de la Compaiia cuando se lleva a cabo su adquisicion, siguiendo lo
establecido en la NIC 39 “Instrumentos financieros”. Los activos financieros se registran

inicialmente a su valor razonable, incluyendo en general, los costos de la operacidn.

Los activos financieros mantenidos por la Compafiia se clasifican como:

- Préstamos y cuentas por cobrar generados por la propia empresa: activos
financieros originados por las compafiias a cambio de suministrar efectivo, bienes

0 servicios directamente a un deudor.

- Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que
no se mantienen con propésito de negociarlos, 0 como inversidén a vencimiento.
Estan valorados a su valor razonable y los cambios se reconocen en resultados en

fos términos senalados en la NIC 39.
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Los activos financieros disporiblés-para la venta-se valoran a su “valor razonable” en
las fechas de valoracidn posterior. Los beneficios y las pérdidas procedentes de las

variaciones en el valor razonabl,e:se,freconoqqn;ditt‘;ctamente en el patrimonio hasta que
[ PTREE i

el activo se enajene o se determine que ha sufrido un deterioro de valor, momento en
el cual los beneficios o las pérdidas acumuladas reconocidos previamente en el

patrimonio se incluyen en los resultados del periodo,

Se entiende por valor razonable de un instrumento financiero en una fecha dada, el
importe por el que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes
informadas en la materia, y en condiciones de independencia mutua, que actien libre y
prudentemente. La referencia mas objetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado,
transparente y profundo ("precio de cotizacién” o “precio de mercado”). Si este precio
de mercado no puede ser estimado de manera objetiva y fiable para un determinado
instrumento financiero, se recurre para estimar su valor razonable al establecido en
transacciones recientes de instrumentos analogos o al valor actual descontado de todos
los flujos de caja futuros (cobros o pagos), aplicando un tipo de interés de mercado
para instrumentos financieros similares {(mismo plazo, moneda, tipo de tasa de interés

y misma calificacion de riesgo equivalente).

Las inversiones a vencimiento y los préstamos y cuentas por cobrar gue mantiene la
Compania se valoran a su “costo amortizado” reconociendo en las cuentas de
resultados los intereses devengados en funcién de su tasa de interés efectiva (TIR).
Por costo amortizado se entiende el costo inicial menos los cobros del principal mas o
menos la amortizacion acumulada de la diferencia entre los importes inicial y al

vencimiento, teniendo en cuenta potenciales reducciones por deterioro o impago.

La tasa de interés efectiva es la tasa de actualizacion que iguala exactamente el valor
de un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por
todos los conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los instrumentos financieros
a tasa de interés fija, la tasa de interés efectiva coincide con la tasa de interés
contractual establecida en el momento de su adquisicion mas, en su caso, las

comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a una tasa de interés. En los
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instrumentos financieros a tasas de interés variable, la tasa de interés efectiva coincide
con la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision

del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Efectivo y equivalentes de efectivo — E! efectivo y equivalentes de efectivo
incluyen el efectivo en bancos y las inversiones en depdsitos a plazo con vencimientos

inferiores a tres (3) meses,

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente — En los
balances generales consolidados adjuntos, los activos financieros se clasifican en
funcién de sus vencimientos, es decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como no corrientes los de vencimiento superior a dicho
periodo.

Préstamos bancarios y obligaciones y papeles comerciales — |os préstamos y
obligaciones y papeles comerciales se registran al costo amortizado, Los gastos
financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacién o el reembolso y los costos
directos de emision, se contabilizan en las cuentas de resultados utilizando el método
de! interés efectivo y se afiaden al importe en libros del instrumento en la medida en
que no se liquidan en el periodo en que se originan.

Clasificacion de deudas entre corriente y no corriente — En los balances
generales consolidados adjuntos, las deudas se clasifican en funcidn de sus
vencimientos, es decir, como deudas corrientes aquellas con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como deudas no corrientes las de vencimiento superior a dicho
periodo.

Apartado para prestaciones por antigiiedad — El apartado para prestaciones por
antigiedad comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos
segun la Ley Organica del Trabajo. Las prestaciones por antigiiedad se calculan y se
registran de acuerdo con la legislacién laboral en Venezuela y el contrato colectivo
vigente,
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De acuerdo con la Ley Organica del Trabajo vigente, el trabajador tiene derecho a una
prestacion equivalente a 5 dias de salario por mes hasta un total de 60 dias por ano de
servicio. Estas se consideran devengadas a partir de 3 meses de servicio
ininterrumpido. A partir del segundo afio de servicio, el trabajador tiene derecho a 2
dias de salario adicionales por aiio de servicio (o fraccidn de afio mayor a 6 meses),
acumulativos hasta un maximo de 30 dias de salario. Las prestaciones por antigiiedad
deben ser liquidadas y depositadas mensualmente en un fideicomiso individual, un
fondo de prestaciones o en la contabilidad del empleador, segin lo manifieste por
escrito cada trabajader. Cuando las prestaciones son mantenidas en la contabilidad del
empleador, éste esta obligado a cancelar intereses sobre los montos adeudados, los

cuales son establecidos mensualmente por el Banco Central de Venezuela.

En caso de despido injustificado o retiro involuntario, el empleado tiene derecho a una
indemnizacion adicional de un mes de salario por cada aifo de servicio hasta un
maximo de 150 dias del salario actual. En caso de retiro involuntario, la Ley contempla
una liquidacién adicional de hasta 90 dias del salario actual, basados en la duracién de

la relacion laboral.

Provisiones — Al tiempo de formular los estados financieros consolidados, la gerencia

diferencia entre:

- Provisiones — saldos acreedores que cubren obligaciones presentes a la fecha del
balance general consolidade, surgidas como consecuencia de sucesos pasados de
los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para la Compaiiia; cancretos en
cuanto a su naturaleza pero indeterminados en cuanto a su importe y/ o momento
de cancelacion,

- Pasivos conlingentes — ocbligaciones posibles surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya materializacion esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno o

mas eventos futuros independientes de la voluntad de la entidad.

Los estados financieros consolidados de la Compaiiia recogen todas las provisiones

significativas con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga
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que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se
reconocen en los estados financieros consolidados, sino que se informa sobre los

mismos, conforme a los requerimientos de la NIC 37. (Véase Notas 11 y 21)

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion
disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son re-
estimadas con ocasion de cada cierre contable y se utilizan para afrontar las
obligaciones especificas para las cuales fueron originaimente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de
existir.

Procedimientos judiciales y/ o reclamaciones en curso — Al cierre del ano 2005
se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones en contra
de la Compaiia con origen en el desarrollo habitual de sus actividades. Tanto los
asesores legales como la gerencia de la Compafia entienden que la conclusion de estos
procedimientos y reclamaciones no producird un efecto significativo en los estados

financieros consolidados actuales y futuros.

Reconocimientos de ingresos — Los ingresos provenientes de la venta de productos
terminados y otros productos, se registran sobre una base acumulada al ser
despachados y haberse traspasado el derecho de propiedad sobre tales activos. Las
ventas estdn reportadas netas de devoluciones estimadas, promociones otorgadas,
descuentos por pronto pago, y cualquier otro descuento otorgado. Los ingresos
provenientes de los contratos de arrendamiento operativo se reconocen mensualmente
con base en lo establecido en los contratos. Los ingresos por intereses son acumulados
sobre una base periédica tomando como referencia el saldo pendiente de capital y la
tasa efectiva de interés aplicable. Los ingresos por dividendos de inversiones son
reconocidos cuando han sido establecidos los derechos de los accionistas a recibir el
pago correspondiente.

Gastos de publicidad — Los costos de publicidad son registrados en los resultados, en

la fecha que se incurren.
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Reconocimientos de gastos — Los gastos se reconocen en los resultados cuando
tiene lugar una disminucién en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una
reduccion de un activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma
fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar en forma simultanea al

registro del incremento del pasivo o la reduccion del activo.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolsc no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como

activo.

Compensaciones de saldos — S0lo se compensan entre si y, consecuentemente, se
presentan en el balance general consolidado por su importe neto - los saldos deudores
y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de
una norma legal, contemplan 1a posibilidad de compensacion y se tiene la intencion de
liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de
forma simultanea.

Impuesto sobre la renta — La provisidén para impuesto sobre la renta comprende la
suma del impuesto sobre la renta corriente por pagar estimado y el impuesto sobre la
renta diferido.

El impuesto sobre la renta corriente se determina aplicando la tasa de impuesto

establecida en a legislacion fiscal vigente a la renta neta fiscal del afio.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son determinados con base en el método del
balance general, utilizando la tasa de impuesto establecida por la legislacion fiscal

vigente, a la fecha del balance general.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que
se identifican como aquellos importes que se prevén pagar o recuperar por las
diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi

como por los créditos fiscales, rebajas y pérdidas fiscales no aprovechadas.
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Por su parte, los activos por impuestos diferidos, identificados como diferencias
temporarias, solo se reconocen en el caso de que se considere probable que la
Compafiia va a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales para poder hacerlos
efectivos y no procedan del reconocimiento inicial (salvo en una combinacion de
negocios) de otros activos y pasivos en una operacion que no afecta ni al resultado

fiscal ni al resultado contable.

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como
pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las
oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis

realizados.

Utilidad neta por accion basica y diluida — La utilidad neta por accion basica ha
sido calculada dividiendo el resultado neto del periodo entre el promedio ponderado de
acciones emitidas y en circulacion para cada periodo. La utilidad neta por accion basica
y diluida es la misma para todos los periodos presentados, ya que la Compafiia no tiene

instrumentos potencialmente dilutivos.

Pasivo financiero y patrimonio — Los pasivos financieros y los instrumentos de
patrimonio se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados
y teniendo en cuenta la sustancia econdmica. Un instrumento de patrimonio es un
contrato que representa una participacion residual en el patrimonio de la Compaiiia una
vez deducidos todos sus pasivos. Los principales pasivos financieros mantenidos por la

Compaiiia se clasifican como:

- Pasivos financieros a vencimiento, se valoran de acuerdo con su costo amortizado,

empleando para ello el tipo de interés efectivo.

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto,
fundamentalmente pasivos negociables asociados con activos financieros
disponibles para la venta.
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Transacciones en moneda extranjera — La moneda funcional de la Compafiia es el
bolivar. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas al bolivar se
consideran denominadas en "moneda extranjera” y son registradas en bolivares usando
los tipos de cambios aplicables vigentes en las fechas en que las mismas son
realizadas. Los saldos en moneda extranjera al cierre del ano son expresados en
bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes a esa fecha y las diferencias

en cambio resultantes se llevan a resultados.
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2. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

Para el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2006 y los anos terminados el 31

de diciembre de 2005 y 2004, el movimientc de las propiedades, planta y equipo se

compone de (en miles de bolivares):

COSTO:

Al 31 de diciembre de 2003
Adiciones

Retiros

Efecto por traduccién de filial
del exterior

Al 31 de diciembre de 2004
Adiciones

Traspasos

Efecto por traduccién de filial
del exterior

Al 31 de diclembre de 2005
Adiclones

Traspasos

Retiros

Al 30 de junio de 2006

DEPRECIACION ACUMULADA:
Al 31 de diciembre de 2003
Adiciones
Retiros
Efecto por traduccion de filial
del exterior
Al 31 de diciembre de 2004
Adiciones
Efecto por traduccion de filial
del exterior
Al 31 de diclembre de 2005
Adiciones
Traspasos
Retiros
Al 30 de junio de 2006

Total &l 30 de junic de 2006

Total al 31 de diciembre de
2005

Total al 31 de diciembre de
2004

Mobiliario,
Terrenos y Maquinarias vehlculos Construcciones
edificios Y equipos y equipo en proceso Total
90.119.622 358.507.147 6.765.472 - 455.392.241
17.749 1.577.993 #79.830 10.349.914 12.825.486
- (3.861) (6.050) - (9.911)
218.567 834.010 19.385 - 1.071.962
90.355.938 360.915.289 7.658.637 10.349.914 469.279.778
41.330 2.943.164 1.676.524 4,793.301 9.434.319
- 13.749.783 - (13.749.783) -
156,895 599.444 13.934 489.070 1.259.343
90.554.163 378.207.680 9.349.095 1.882.502 479.993.440
- 441.088 - - 441,088
57.507 889.498 130.247 {1.077.252) -
(1.440.994% {44.348) - . {1.485.342)
89.170.676 379.493.918 9.479.342 805.250 478.9499.186
(189.387) (2.139.567) (20.915) - (2.349.869)
(3.851.609) (16.710.512) (1.022.374) - (21.584.495)
- - 9.835 - 9.835
(38.489) {445.134) 4.735 - (478.888)
(4.079.485) (19.295.213) (1.028.719) - (24.403.417)
(3.853.511) (17.436.828) (1.008.735) - (22.299.073)
(33.460) (355.192) (1.895) - (390.547)
{7.966.456) (37.087.233) (2.039.349) - (47.093.038)
{1.845.851) (9.024.122) (740.834) - {11.610.807)
- 1.948 - - 1.948
(9.812.307) (46.109.407) (2.780.183) - (58.701.897)
79.358.369 333.384.511 6.699.159 805.250 420.247.289
82.587.707 341.120.447 7.309.746 1.882.502 432.900.402
86.276.453 341.620.076 6.529.,918 10.349.914 444.876.361

La Compafiia ha dado en garantia ciertos activos fijos (Véase la Nota 21).

La Compania- tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que

estan sujetos los diversos elementos de sus propiedades, planta y equipo, asi como las

posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercici? de su actividad,
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entendiendo que dichas pdlizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan
sometidos. El importe de los propiedades, planta y equipos temporalmente fuera de uso al
31 de diciembre de 2005, ascienden a Bs. 9.500 millones y Bs. 10.745 millones,
respectivamente (Véase Nota 16).

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, los activos dados en arrendamientos ascienden a Bs.

9.928 millones y Bs. 10.410 millones, respectivamente (Véase Nota 16).

Al 31 de diciembre de 2005 la Compaiia mantiene activos por Bs. 7.359 millones,
correspondientes a propiedades, planta y equipe propiedad de la filial radicada en el

exterior,

* Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia habia formalizado compromisos contractuales para

la adquisicion de propiedades, planta y equipo por valor de Bs. 1.078 millones.
3. PARTICIPACIONES EN ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las participaciones en empresas

asociadas y negocios conjuntos se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004

Participaciones en empresas asociadas - - -
Participaciones en negocios conjuntos 1.157.807 1.040.295 1.847.041
1.157.807 1.040.295 1.847.041

Participaciones en empresas asociadas )
i Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las participaciones en empresas

asociadas se componen de lo siguiente {en miles de bolivares):

% 2006 2005 2004
Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 2.577.243 2.577.243 2.577.243
Corporacion Forestal Orinoco, C.A. 33 769.112 769.112 769.112
Central Cariaco 25,62 88.371 88.371 88.371
Fibras Secundarias, S.A. 33 80.619 80.619 80.619
) 3.515.345 3.515.345 3.515.345
Menos - pérdidas por deterioro (3.515.345)  (3.515.345)  (3.515.345})
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A la fecha de este informe, la Compaiiia no cuenta con informacién financiera actualizada de

estas compaiiias.

Participaciones en negocios conjuntos
Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las participaciones en negocios

conjuntos se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

% 2006 2005 2004
Simco Recycling Inc. 50 (2.432.726) (2.432.726) (1.110.720)
Manpa Centroamérica, C.A. 50 3.590.794 3.473.021 2.957.761

1.157.807 1.040.295 1.847.041

4. INVENTARIOS

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los inventarios se componen de
lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Productos terminados 17.546.419 20.656.984 8.688.241
Productos en proceso 453.208 366.120 73.411
Materias primas 15.155.741 18.567.845 17.322.102
Repuestos 7.810.882 6.998.642 5.661.140
Inventario en transito 1.590.584 12.584.822 3.081.668
42.556.834 59.174.413 34.826.562
Menos — provision para obsclescencia (1.663.283) (1.663.283) {2.055.479)
40.893.551 57.511.130 32.771.083

La gerencia estima que los inventarios serdn realizados o utilizados a corto plazo, sin
embargo, una parte de los inventarios de repuestos podrian ser utilizados en mas de un
ejercicio,

Los compromisos de compra de materias primas (pulpa de papel y desperdicios) para el afio
2006 ascienden a Bs. 9.942 millones.

Para el 30 de junio de 2006 y los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, el

movimiento de la provision para obsolescencia se componen de (en miles de bolivares):
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2006 2005 2004
Saldo inicial (1.663.283) (2.055.479) (1.080.000)
Provision - - (975.479)
Reverso - . 392.196 -
Saldo final (1.663.283)  (1.663.283) {2.055.479)

El reverso de la provision estd fundamentado en nuevos estimados con respecto a la

obsolescencia de los inventarios aprovisionados.
5. EFECTOS Y CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre, los efectos y cuentas por cobrar se componen de lo siguiente (en miles

de bolivares):
2006 2005 2004

Comerciales 70.275.189 56.958.238 62.507.057
Compaiiias relacionadas (Nota 17) 7.294,520 12.413.496 10.946.691
Empleados 813.418 429.642 482.280
Deudores diversos 980,555 872.084 599.333
Impuesto sobre la renta pagado por 721.566 2.400.339 -
anticipado

IVA — pagado en exceso (Nota 11) 19.525.506 14.904.864 4.277.288
Crédito fiscal IVA - Neto por compensar  1.285.501 1.492.571 -
(Nota 11)

Depdsitos dados en garantia 7.523.954 7.523.954 2.533.503

108.420.209 96.995.188 81.346.152
Menos — provision para cuentas de cobro  (1.921.832) (1.657.917) (1.949.040)
dudoso

106.498.377 95.337.271 79,397.112

El periodo promedio de crédito otorgado a los clientes nacionales oscila entre 7 y 60 dias, y

para clientes de exportacion entre 60 y 180 dias.

La Compafiia mantiene una provision para cuentas de cobro dudoso al nivel que la gerencia
considera adecuado de acuerdo con el riesgo potencial de cuentas incobrables. La
antigiiedad de las cuentas por cobrar y la situacién de los clientes son constantemente
monitoreadas para asegurar lo adecuado de la provision en los estados financieros
consolidados.
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Para los afios terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la provision para cuentas de

cobro dudoso‘se compone de (en miles de bolivares):

2006 2005 2004

Saldo inicial (1.657.917) (1.949.040) (2.999.993)

Provision (515.564) (772.485) (1.207.193)

Castigos 251.649 1.063.608 2.258.146

§ » Saldo final (1.921.832) (1.657.917) (1.949.040)

i La gerencia de la Compafiia considera que el importe en libros de las cuentas de deudores

! comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.
| Los compromisos de ventas para el afio 2006 ascienden a Bs. 26.888 millones.
6. INVERSIONES DISPONIBLES PARA LA VENTA

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2006, las inversiones disponibles para la
venta a corto plazo comprenden lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
! Inversiones y acciones disponibles para la 900.308 902.184 899.770
' venta
Bonos disponibles para la venta - 7.914.592

[ 900.308 8.816.776 899.770

Inversiones y acciones disponibles para la venta
l Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las inversiones y acciones

disponibles para la venta, comprende lo siguiente {(en miles de bolivares):
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2006 2005 2004

Portafolio de inversidn 757.702 759.578 677.749
Acciones en.
Central Portuguesa, S.A. 354.516 354.516 354.516
Corporacion Industrial de Energia, C.A. 142.606 142.606 222.021
S.A.CA.

Corporacién Forestal Venezuela, C.A. 47.817 47.817 47.817
1.302.641 1.304.517 1.302.103
; Menos - pérdidas por deterioro (402.333) {402.333) (402.333)
t 900.308 902.184 899.770

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafia mantiene Bs. 77.5 millones de ganancias no
f realizadas de inversiones y acciones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas

' en la cuenta de “"Resultado no realizado en inversiones” en el patrimonio.

! Bonos disponibles para la venta
Al 31 de diciembre de 2005, las inversiones disponibles para la venta comprenden lo
siguiente (en miles de bolivares):

{ Costo de Resultado no Valor
l adquisicion realizado razonable

Bono 2016 en US ddlares, emitido por la
] Republica Bolivariana de Venezuela, con
| vencimiento el 26/02/2016, con intereses
pagaderos semestralmente y cupén de
interés fijo a la tasa de 5,75% 4.495.650 (476.539) 4.019.111
! Bono 2020 en US ddlares, emitido por la
{ Repiblica Bolivariana de Venezuela, con
vencimiento el 09/12/2020, con intereses
[ pagaderos semestralmente y cupdn de
[ interés fijo a la tasa de 6,00% 4.495.650 {600.169) 3.895.481
f 8.991.300 (1.076.708) 7.914.592

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafila mantiene Bs. 1.076 millones de pérdidas no
realizadas de inversiones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas en la
cuenta de “Resultado no realizado en inversiones” en el patrimonio. Estas pérdidas no
realizadas no representan un deterioro permanente del valor de mercado de los bonos. Al
l 31 de diciembre de 2005, bonos por aproximadamente US$ 2.024 (Bs. 4.351 millones) se

encuentran garantizando préstamos recibidos de una institucién financiera. (Véase Nota 10)
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Resultado no realizado en inversiones

2006 2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la 77.520 77.520 . 156,935
venta '
Bonos disponibles para la venta (297.067) {1.076.708) -

(219.547) (999.188) 156.935

7. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Al 30 de junio de 2006 y el 31 de diciembre de 2005 y 2004, el efectivo y equivalentes de

efectivo, se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Efectivo en caja y bancos 5.233.679 2.808.221 8.347.453
Colocaciones bancarias 18.869,522 13.303.612 14.151.952

24.103.201 16.111.833 22.499.405

8. PATRIMONIO

Capital social

Ef capital social de la Compafiia comprende Bs. 22.940.094.240 de capital social compuesto
por 2.294.009.424 acciones comunes de Bs. 10 cada una, totalmente suscritas y pagadas,
registrado ante las autoridades competentes y Bs. 46.692.596.000 de actualizacion de
capital, en moneda constante al 31 de diciembre de 2001, de acuerdo con lo indicado en la

nota 1c.

Con fecha 25 de noviembre de 1996, la Junta Directiva aprobd decretar un dividendo en
acciones por Bs. 34.816.345.000 (en moneda constante al 31 de diciembre de 2001) con
cargo a la cuenta saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital, la cual resulté
del enjugamiento de las cuentas de actualizacién de capital, resultado por exposicién a la
inflacion (REI) y utilidades no distribuidas efectuado en 1996, de conformidad con la
Publicacién Técnica Ntimero 14 (PT 14) emitida por la Federacion de Colegios de Contadores

Piblicos de Venezuela, emitiéndose 1.147.004.712 nuevas acciones comunes con valor

Emisicn de Papeles Comerciales — 52




Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S.A.CA.

nomina! de Bs. 10 cada una. De acuerdo con lo resuelto por la Comision Nacional de
Valores, este aumento de capitai fue distribuido como dividendos a los accionistas
registrados en el libro de accionistas al 02 de enero de 1997, a fin de ser adjudicado y
hacerse efectivo el 16 de enero de 1997,

Con fecha 14 de febrero de 2002, la Asamblea de Accionistas aprobd la reclasificacion de la
partida patrimonial "Saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital” a "Saldo neto
actualizado de utilidades retenidas para uso Unico de pagos de dividendos en acciones de la
Compaiiila o de sus subsidiarias”, todo de acuerdo con la autorizacion de la Comision
Nacional de Valores segin Oficio N© CNV-QP-033 del 04 de febrero de 2002.

Reserva legal

El Cédigo de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las
compaiiias para establecer la reserva legal, hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del
capital social. Esta reserva no podra distribuirse como dividendos.

De acuerdo con ios requerimientos establecidos en el oficio N® CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004 la reserva
legal pertenece en su totalidad a Manufacturas de Papel, C.A. {(MANPA) S.A.CA..

Resultado acumulado por traduccidn de filial y negocios conjuntos en el exterior
Al 31 de diciembre, el resultado acumulado por traduccidn de la filial y negocios conjuntos
en el exterior estan conformados por lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Filial:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. (347.673) {347.673) (322.884)
Negocios Conjuntos:
Manpa Centroamérica, C.A. 829.702 829.702 472.575
Simco Recycling Inc, (275.721) {275.721) (121.467)
206.308 206.308 28.224
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Con fecha 21 de abril de 2006, Ié Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 12,00 por accidn, parg.un. tc‘)talg deLBs; --2_7_;5‘28.113.080.
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\ Con fecha 17 de marzo de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 10,00 por accién, para un total de Bs. 22.940.094.240. Igualmente con fecha
07 de octubre de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo
) extraordinario en efectivo de Bs. 10,00 por accion, para un total de Bs. 22.940.094.240.

Con fecha 26 de marzo de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en

efectivo de Bs. 6,00 por accion, para un total de Bs. 13.764.056.544, Igualmente con fecha
: 01 de octubre de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo
extraordinario en efectivo de Bs. 5,00 por accion, para un total de Bs. 11.470.047.120.

| Utilidades retenidas
De acuerdo con la reforma parcial a las normas para la elaboracion de los estados
‘ financieros de las entidades sometidas al control de la Comision Nacional de Valores, de
fecha 25 de marzo de 1997, la Compafia debe revelar las ganancias retenidas y resultado
! del ejercicio de la entidad matriz y las utilidades retenidas de sus filiales. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, el déficit acumulade de las filiales incluidas en las utilidades retenidas
! asciende Bs. 7.207 millones y Bs. 7.320 millones, respectivamente. La utilidad neta y las
I utiidades retenidas de la compaiiia matriz Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), S.A.CA.,
ascienden a Bs. 35.531 millones y Bs. 208.122 millones, respectivamente, al 31 de
| diciembre de 2005; y Bs. 62.775 millones y Bs. 218.471 millones, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2004, respectivamente.

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio N° CNV-DCOP-165 de fecha 12
{ de noviembre de 2001, al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la utilidad neta incluye Bs, 7.683

miliones y Bs. 19.057 millones de gasto de impuesto sobre la renta de la compafia matriz
! Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., respectivamente.
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American Depositary Receipt (ADR)

El 29 de enero de 1996, la U.S. Securities Exchange Commission autorizo el programa de
! American Depositary Receipt (ADR), Nivel 1, para MANPA, Los ADR son negociados en el

mercado “Over-the-counter” bajo el simbolo "MUPAY”, y cada ADR representa 25 acciones
i ordinarias de Manufacturas de Papel, C.A. MANPA, S.A.C.A.. El Citibank, N.A. actia como

banco depositario, mientras que el Banco Venezolano de Crédito actia como custodio local.

Al 31 de diciembre de 2005, el nimero de ADR en circulacién es de 31.959.483.

9. CONTROL SOBRE INVERSIONES EXTRANJERAS (SIEX)

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafia es poseida en un 70,53% por inversionistas
extranjeros.

El régimen legal vigente sobre inversiones extranjeras contempla, entre otras cosas, lo
i siguiente;

{ a. Los inversionistas extranjeros tienen iguales derechos y obligaciones que los
inversionistas nacionales.

b. las utilidades correspondientes a inversionistas extranjeros podran ser remitidas

| al exterior sin limitaciones (Véase Nota 20).

{ ¢. Los contratos de importacion de tecnologia y del uso y explotacion de patentes y
5 marcas deben ser registrados ante la SIEX dentro del plazo de sesenta (60) dias

continuos siguientes a su celebracién.
10. EMISION DE PAPELES COMERCIALES Y PRESTAMOS A CORTO PLAZO

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, 'los papeles comerciales y
préstamos a corto plazo estan conformados por lo siguiente (en miles de bolivares):

1
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2005 2006 2004
Emisién de papeles comerciales 7.000.000 2.946.531 2.890.210
Préstamos a corto plazo 33.188.503 47.019.985 13.455.268
Documentos por pagar - - - 2.486.040
40.188.503 49.966.516 18.835.518

Emision de obligaciones y papeles comerciales

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, la emision de papeles
comerciales, en funcién de la moneda en la que estan emitidos y su tasa de interés, es
como sigue (en miles de bolivares):

2005 2006 2004
Bolivares:
Interés fijo 7.000.000 2.946.531 2.890.210
Préstamos a corto plazo

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los préstamos a corto plazo estan
representados por {en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Préstamos recibidos de bancos locales, en
bolivares, a tasas de interés variable,
con amortizaciones mensuales y
vencimientos a 30 dias renovables. 33.188.503 47.019.985 13.459.268

Al 30 de junio de 2006, la Compaiiia mantiene lineas de crédito con diferentes instituciones
financieras por Bs. 115.905.300, y tiene disponibles Bs. 30.485.571, neto de cartas de
crédito vigentes (véase nota 21), los cuales pueden cubrir cualquier compromiso a futuro de
la Compahia.

Las tasas de interés promedio derivadas de los préstamos indicados arriba oscilaron entre
10,75% y 15% para el semestre finalizado el 30 de junio de 2006 y 10,5% y 15% para el
ano 2005 y 12,46% y 15,17% para el afio 2004.
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11. PROVISION PARA IMPUESTOS

Grupo Fiscal Consolidado
De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las Companias integrantes del grupo

consolidado presentan individualmente sus declaraciones de impuestos.

Ejercicios sujetos a inspeccion fiscal _

Al 31 de diciembre de 2005, se encontraban sujetos a revision por parte de las autoridades
fiscales los dltimos cuatro afios, respecto de los principales impuestos que son de aplicacién
a las Companias.

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia tenia incoadas actas de reparo por un importe
total aproximado de Bs. 7.324 millones, fundamentalmente por concepto de impuesto sobre
la renta, impuesto a los activos empresariales e impuesto al valor agregado. La Compafiia
ha presentado los oportunos recursos y apelaciones. La gerencia de la Compaiiia estima que
los pasivos que se puedan derivar como resultado de las actas incoadas por la
administracion fiscal no tendrdn un efecto significativo sobre los estados financieros
consolidados adjuntos.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales y
los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades
fiscales para los afios sujetos a revisién, podrian originarse nuevos pasivos fiscales, cuyo
importe no es posible cuantificar en la actualidad de una manera objetiva. No obstante, en
opinion de la gerencia de la Compafiia, la posibilidad de que se materialicen pasivos

adicionales significativos por este concepto es remota.

Saldos mantenidos con la Administracion Fiscal
Los saldos deudores y acreedores con la Administracién Fiscal al 30 de junio de 2006 y 31

de diciembre de 2005 y 2004, son los siguientes (en miles de bolivares):
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2006 2005 2004
Cuentas por cobrar:
Impuesto sobre la renta pagado en exceso 721.566 2.400.339 -
IVA — pagado en exceso 19.525.506 14.904.864 4.277.288
Crédito fiscal IVA — neto por compensar 1.285.501 1.492.571 -
21,532,573 18.797.774 4.277.288
Cuentas por pagar:
' Impuesto sobre la renta por pagar 613.610 253.748 14.742.783
| IVA de terceros retenido por pagar 1.009.814 918.252 740.529
1.623.424 1.212.000 15.483.312

{ Con fechas 24 y 28 de noviembre de 2005, la Compafiia introdujo ante la Administracion
Fiscal solicitud de compensacién de tributos de IVA pagados en exceso, por Bs. 11.168
millones. De acuerdo con lo establecido en la normativa vigente, la Adrni.nistracién tiene un
plazo maximo de 90 dias habiles para pronunciarse sobre tal solicitud. Ante el silencio
administrativo por parte de la Administracién, la Compafiia podra ejercer acciones ante otras

instancias.

! Impuesto sobre Ja renta
La provisidn para impuesto sobre la renta al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005
| y 2004, se detalla a continuacidn (en miles de bolivares):

i 2006 2005 2004
! Impuesto scbre fa renta neta fiscal 2.485.887 8.820.272 20.223.124
4 Menos:
! Rebaja por inversiones en propiedades,
{ planta y equipo y otros créditos (211.661) (1.341.708) (366.847)
2.274.226 7.478.564 19.856.277
! Impuesto sobre la renta de ejercicio anterior - 829.338 {592.097)
i Total impuesto sobre la renta corriente 2.274.226 8.307.902 19.264.180
Impuesto sobre la renta diferido {2.774.366}) (12.684.919) (10.838.938)

(500.140)  (4.377.017)  8.425.242

f Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, la tasa efectiva del gasto

de impuesto sobre la renta es menor que la tasa fiscal aplicable a la utilidad antes de
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impuesto. La naturaleza de esta diferencia se debe a partidas permanentes relacionadas con
la determinacion de la renta fiscal, cuyos efectos sobre la tasa fiscal aplicable se resumen a

continuacion (en porcentajes sobre la utilidad antes de impuestos):

2005 2004
Bs. % Bs. %
Impuesto y tasa fiscal aplicable a la utilidad
segun libros 10.694.824 34 21.118.183 34
Diferencia de base en inventarios y activos fijos 4.961.660 16 8.259.300 13
Ajuste fiscal por inflacién (8.108.928) (26) (7.609.773) (12)
Dividendos recibidos
Ingresos del exterior
Otros gastos no deducibles 4.383.932 14 2.028.287 3
Otros ingresos no gravables (3.111.216) (10) (3.107.812) (5
Otros netos (465.061) (1)
2005 2004
Bs. % Bs. %
Efecto de rebaja por inversiones en propiedades,
planta y equipos {1.341.708) (4) (366.847) (1)
Gasto de impuestos y tasa fiscal aplicable a Ia
utilidad segun libros 7.478.564 24 19.856.277 31

La legislacion fiscal venezolana contempla anualmente el célculo de un ajuste regular por
inflacion de las partidas no monetarias y patrimonio, el cual se incluye en la conciliacion de
la renta neta fiscal como una partida gravable o deducible segin sea el caso. En cuanto a
las propiedades, planta y equipos y otros activos similares, este ajuste regular por inflacion
es depreciado o amortizado en el resto de la vida dtil fiscal de los activos respectivos. Para
el caso de los inventarios, este ajuste es considerado en el costo de venta de los productos
una vez consumidos o vendidos. El ajuste regular total del afio es determinado mediante la
suma algebraica del monto de los diferentes ajustes por inflacion de cada partida no
monetaria y del patrimonio.

De conformidad con la mencionada legislacion, los contribuyentes sujetos al impuesto sobre
la renta que celebren transacciones con partes vinculadas en el exterior, deben determinar
sus ingresos por las exportaciones efectuadas, y sus costos por los bienes y servicios
adquiridos de partes vinculadas en el extranjero, de acuerdo con alguno de los métodos
establecidos en dicha legislacién. La gerencia efectué el estudio sobre precios de
transferencia requerido para documentar las mencionadas transacciones, el cual no reflejé

diferencias importantes en cuanto a los montes incluidos para la determinacion de la renta
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neta fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2004. La Compafiia se encuentra en
proceso de efectuar el estudio sobre precios de transferencia correspondiente al
ano 2005, requerido para documentar las mencionadas transacciones en el exterior. En
opinién de la gerencia y de sus asesores, las diferencias en cuanto a los montos incluidos
. para la determinacion de la renta neta fiscal del afio termihado el 31 de diciembre de 2005,

no seran significativas.

Asi mismo, de conformidad con dicha legislacion, la Compafia puede trasladar las pérdidas
fiscales operativas, distintas a las originadas por el ajuste fiscal por inflacion, hasta tres (3)
afos subsiguientes al ejercicio en que se incurran. El efecto fiscal deducible no compensado
del ajuste fiscal por inflacion, podra ser trasladado hasta el afio subsiguiente al ejercicio en
que se incurra. Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia a través de sus filiales Inmuebles
310350, C.A. y Transporte Alpes, S.A. incluyen pérdidas fiscales por inflacién trasladables
por Bs. 1.210,5 millones.

Segun lo establecido en la legislacion antes sefialada, la Compaiia puede trasladar las
rebajas por nuevas inversiones en propiedades y equipos hasta tres (3) afos subsiguientes

al ejercicio en que se incurran,

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la filial del exterior Vencaribbean Paper Products, Ltd.
l mantiene pérdidas fiscales trasladables por Bs. 9.476 millones y Bs. 4.245 millones,

respectivamente, los cuales no tienen fecha de expiracion.

. " La composicion del efecto de las partidas consideradas para la determinacién del impuesto
sobre la renta diferido al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, se muestra

| a continuacion (en miles de bolivares):
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2006 2005 2004
Pasivo por impuesto sobre la renta
diferido
Diferencias de base sobre propiedades, 71.642.726 74.491.457 84.325.609
planta y equipo
Ingresos por arrendamientos sobre la 1.289.88% 1.189.084 829.880
base del efectivo
72.932.615 75.680.541 85.155.489
Activo por impuesto sobre la renta
diferido
i Diferencias de base sobre inventarios 13.006.390 12.316.343 9.244.579
i Provisiones y apartados 5.395.146 5.231.073 4.643.953
Diferencias de base sobre inversiones 1.792.672 1.667.067 3.857.467
Pérdidas fiscales trasladabtes 918.187 1.836.373 94.886
Creditos fiscales trasladables 44.978 80.077 80.077
21.157.373 21.130.933 17.920.962
Neto de impuesto diferido 51.775.242 54.549.608 67.234.527

12. CUENTAS POR PAGAR

Al 30 de junic de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las cuentas por pagar se

| componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

1 2006 2005 2004

: Comerciales 54.105.761 53.780.859 27.667.140
Partes relacionadas (Nota 17) 7.000.915 8.585.122 5.215.910

. Otros 4.848.679 2.229.675 1.024.093

i IVA de terceros retenido por pagar 1.009.814 918.252 740.529

: Gastos acumulados por pagar 8.306.523 7.284.469 8.466.995

75.271.696 72.798.377  43.114.667

La cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye principalmente los
importes pendientes de pago por compras comerciales y costos relacionados. El periodo de
crédito promedio para las compras de importacion oscila entre anticipos y 180 dias y

| nacionales oscila entre anticipos y 65 dias, respectivamente.

La Compaiiia mantiene contratos de licencias con distintos proveedores. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, la Compaiiia ha registrado en resultados por €l uso de tales licencias Bs.
1.505 millones y Bs. 1,781 millones, respectivamente. Dichos contratos establecen, entre

! otras, las siguientes condiciones:
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- El pago de un porcentaje de regalias sobre las ventas netas de los productos
licenciados.
- Las deducciones permitidas para el célculo de las regalias contemplan: las devoluciones
en ventas de acuerdo al porcentaje de las ventas brutas establecidos en los contratos;
y los impuestos scbre |as ventas y los descuentos por volumen.
- En caso de retraso en la realizacion de los pagos, se debera cancelar intereses a la tasa
mas alta permitida por ley.
! - El licenciatario tendra derecho a practicar auditorias de las regalias pagadas, y exigir €l
pago de los faltantes que encontrare producto de las mismas, mas intereses a la
maxima tasa permitida por ley. En caso de que de esas auditorias generen un faltante,

el licenciado debera reconocer los gastos de tal auditoria.
' 13. INGRESOS

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los ingresos se componen de lo
siguiente {en miles de bolivares):

2006 2005 2004
! Ventas de bienes 199.399.576 373.406.646  382.426.108
! Ingresos por alquileres 1.120.527 845.910 231.000
Ingresos por servicios 800.807 807.724 495.824

201.320.910 375.060.280  383.152.932

14. RESULTADOS DEL ANO

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los résultados del afio de la .
Compaiiia incluyen los siguientes saldos deudores (en miles de bolivares):

§ 2006 2005 * 2004
Depreciacion y amortizacion 11.610.807 22.299.074 21.584.495
Costo de inventario reconocido en 80.684.911 169.488.295  160.785.492
resultados
Beneficios a empleados 26.227.306 42.954.679 32.284.867
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, 15. INFORMACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

i Criterios de segmentacion
La informacion por segmentos se estructura en funcion de las distintas lineas de negocio de

la Compaiiia.

Segmentos principales de negocio

; Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcién de la
estructura organizativa de la Compaiiia en vigor al cierre al 30 de junio de 2006; teniendo
en cuenta, por un lado, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos y, por otro, los

segmentos de dientes a los que van dirigidos.
La compafiia centrd sus actividades en las siguientes grandes lineas de negocio:

Papel impresion, escritura y embalaje — La produccion de este segmento de negocio
esta orientada basicamente hacia ta manufactura de papel tipo Bond, Bristol, Register, MF y
i MG, entre otros. La comercializacion se realiza en mayor medida bajo la forma de productos

finales tales como bolsas, sacos, resmas, resmillas, cuadernos, sobres, y otros productos.

Papel tissue — La planta de papel tissue produce varios grados de este tipo de papel, los
{ cuales son convertidos en productos finales tales como papel higiénico, toallas, servilietas y

faciales, en los centros ubicados en Maracay, Venezuela y Trinidad & Tobago.

Servicios y alquileres — Este segmento de negocio estd orientado bdsicamente al

mantenimiento de activos destinados para el arrendamiento y servicios de vigilancia.

Corporativos — Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a
ninguna linea de caracter operativo 0 que son el resultado de decisiones que afectan
globalmente a la Compafiia y, entre ellos, los gastos originados por proyectos y actividades
que afectan a varias lineas de negocio y los ingresos de las participaciones estratégicas, se
atribuyen a una “Unidad Corporativa”, a la que, también, se asignan las partidas de

conciliacion que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de las

distintas lineas de negocio con los estados financieros consolidados de la Compaiia. Los
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costos incurridos por la Unidad Corporativa se prorratean mediante un sistema de

distribucion interna de costos, entre las distintas lineas de negocio.

Segmento geografico
Las actividades del grupo se ubican en el mercado venezolano, en Centroamérica y en el
Caribe, sin embargo, esta segmentacion no reviste importancia a nivel de los estados

financieros consolidados dadas las magnitudes de los montos.

Bases y metodologia de la informacion por segmentos de negocio
La informacion por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes
mensuales elaborados por cada una de las divisiones y se genera sistematicamente en

forma mensual.

La estructura de esta informacion esta disefiada como si cada linea de negocio se tratara de
un negocio autdonomo y dispusiera de recursos propios independientes, que se distribuyen
en funcion del riesgo de los activos asignados a cada linea, conforme a un sistema interno

de distribucion porcentual de costos.

A continuacién se presenta la informacion por segmentos de estas actividades, para el
periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2006 y los afios terminados el 31 de
diciembre 2005 y 2004 (en miles de bolivares):

. 2006 Papel
! e impresion,
; escritura y Servicios y
embalaje Papel tissue alguileres Eliminaciones Total
Estado de Resultados )
Ventas locales 97.434.563 93.708.312 1.921.334 - 193.064.209
Ventas de exportacién 1.984.205 6.272.496 - - 8.256.701
Ventas entre segmentos - local - - 4.789.490 (4.789.490) -
Venlas entre segmentos - exportacion 92.710 2.66]1.873 - {2.754.583) -
Totat ingresos 99.511.478 102.642.681 6.710.824 (7.544.073)  201.320.910
Costos y gastos 93.001.777 91.492.544 6.157.589 (9.027.178) 181.624.732
Resultado de operacion 6.509.701 11.150.137 553.235 1.483.105 19.696.178
Participacion de resultados de empresas bajo
NEegocios conjuntos - - - - 126.773
| Ingresos financicros - - - - 482.298
| (Gastos financieros y otros - - - - {4.325.915)
Resultados antes de impuestos - - - - 15.979.334
Resultado después de impuestos - - - - 16.479.474
l Depreciacion 5.750.624 4.857.088 1.003.095 - 11.610.807
| inversiones de capital 1..357.348 30.745 - - 1.388.093
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Balance general
Activo
Activos por segmentos
Activos por segmentos corporativos
Participaciones en empresas asociadas
Activos corporatives no distribuidos
Activo total consolidado
Pasivo
Pasivos por segmentos
Pasivos por segimentos corporativos
Pasivos corporativos no distribuidos
Pasivo totai consolidado

Diciembre 2005

Estado de Resultados
Ventas locales
Ventas de exportacién
Ventas entre segmentos - local
Ventas entre segmentos - exportacion
Total ingresos
Costos y gastos
Resultado de operacién

Participacion de resultados de empresas bajo

NEgoCios conjuntos
Ingresos financieros
Gastos financieros y otros
Resultados antes de impuestos
Resuitado después de impuestos
Deprectacion
Inversiones de capital

Balance general
Activo
Activos por segmentos
Activos por segmentos corporativos
Participaciones en empresas asociadas
Activos corporativos no distribuidos
Activo total consolidado

Pasivo

Pasivos por segmentos

Pasivos por segmentos corporativos
Pasivos corporativos no distribuidos
Pasivo total consolidado

Papel
impresion,
escritura y Servicios y
embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total
245.984.746 248.611.676 37.486.343 (27.833.194)  504.249.571
- - - - 6.899.297
1.157.807 - - - 1.157.807
- - - 87.492.847
599.799.522
43.528.038 14.390.246 146.574 (27.833.194) 26.231.664
- - - - 9.159.129
- - 152.111.668
187.502.461
192.580.704 156.416.297 1.653.634 - 350.650.635
14.247 896 10.161.74% - - 24.409.645
- - 8.226.918 (8.226.918) -
40.707 5327337 - (5.368.044) -
206.869.307 171.905.383 9.880.552 (13.594.962)  375.060.280
173.194.361 163.666.603 10.424.202 (12.916.127)  334.369.039
33.674.946 8.233.780 (543.650) (678.835) 40.691.241
- - - - (919.621)
- - - - 678.654
- - - (8.989.028)
- - - 31.461.246
- - - - 35.838.263
9253411 9.075817 3.969.846 - 22.299.074
3.482.764 5.970.150 1.405 - 9.454.319
260.684.025 250.978.288 42.728.449 (10.068.085)  544.322.677
- - - - 7.657.232
1.040.295 - - - 1.040.295
- - - 63.329.500
616.349.704
37.679.175 34.496.330 6.350.101 (20.623.668) 57.901.938
- - - - 187.356
- - - - 135.694.351
193.783.645
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Diciembre 2004
Estado de Resultades
Ventas locales 229.398.076 124.997.520 726.824 B 355.122.420
Ventas de exportacion 15.993.564 12.036.948 - - 28.030.512
Ventas entre segmentos - local - - 6.041.004 (6.041.004) -
Ventas entre segmentos - exportacion 345.599 2.392.249 - (2.737.848) -
Total ingresos 245.737.239 139.426.7117 6.767.828 (8.778.852)  383.152.932
Costos y gastos 180.224.101 130.066.754 8.584.500 (8.471.081)  310.404.334
Resultado de operacion 65.513.138 9.359.963 (1.816.732) (307.771) 72.748.598
Participacién de resultados de empresas bajo
negocios conjuntos - - - - (369.267)
Ingresos financieros - - - - 445324
. Gastos financieros y otros - - - - (10.712.351)
' Resultados antes de impuestos - - - - 62.112.304
! Resultado después de impuestos - - - - 53.867.062
Depreciacion 10.605.028 8.617.980 2.361.487 - 21.584.495
\ Inversiones de capital 970.397 11.855.044 45 - 12.825.486
Balance general
Activo
’ Activos por segmentos 261.448.840 254.946.852 41.874.87] (17.722.787)  540.547.776
| Activos por segmentos corporativos - - - - 8.443.393
Participaciones en empresas asociadas 1.847.041 - - - 1.847.041
Activos corporativos no distribuidos - - - - 36.003.159
! Activo total consolidado 586.841.369
' Pasivo
Pasivos por segmentos 18.068.520 26.457.136 6.662.035 (22.955.877) 28.231.814
Pasivos por segmentos corporativos - - . - 10.235333
i Pasivos corporativos no distribuidos - - - - 114.788.199
! Pasivo total consolidado 153.255.346

16. ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS

La Compaiiia como arrendador

Los ingresos procedentes de arrendamientos de inmuebles ascendieron a Bs. 1.121
{l millones para el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2006 (Bs. 846 millones
de bolivares en diciembre de 2005 y Bs. 231 millones en diciembre de 2004).

Los inmuebles que se encuentran bajo arrendamientos operativos estdn sujetos a
| compromisos de arrendamiento que van de uno (1) a dos (2) afos, y los incrementos de
precios se rigen por el indice de Precios al Consumidor de Area Metropolitana de Caracas
l (IPC); la gerencia de la Compafiia estima que los contratos vigentes al 31 de diciembre de

2005 seran renovados automaticamente.

| Al 31 de diciembre, la Compafiia ha contratado con los arrendatarios las siguientes cuoctas
de arrendamiento minimas (en miles de bolivares):
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2005 2004
: Menos de un afio 2.139.036 845.910
Hasta dos afios 4.278.074 1.691.819
6.417.110 2.537.729

En los meses de diciembre de 2005 y enero de 2006, la Compaiiia celebré contratos de

arrendamientos por otros bienes inmuebles poseidos, los cuales se encontraban fuera de uso

en ¢l afio 2005 (véase Nota 2).

La Compafiia como arrendatario
La Compaiiia tiene contratos de arrendamientos de bienes muebles que se utilizan en la
operacién; sin embargo, los mismos no revisten importancia para los estados financieros

consolidados.
17. TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

l La Compaiiia y sus filiales tienen saldos y efectdan transacciones importantes con empresas
relacionadas; debido a estas relaciones, es posible que los términos acordados entre las
l partes no fueran los mismos a aquellos que pudieran resultar de transacciones con

empresas no relacionadas entre si.

Durante los afios 2005 y 2004, la Compaiia y sus filiales realizaron las siguientes
transacciones significativas con partes relacionadas, en el curso normal de sus operaciones

{en miles de bolivares):

2005 2004
Ventas de inventarios 9.332.460 7.618.484
Compras de inventarios 9.172.106 16.785.609
Compras de energia eléctrica 17.426.164 14.029.667
Servicios administrativos 25.340 24.320

Producto de estas transacciones, y otras de menor importancia, se generaron los siguientes

saldos por cobrar y por pagar (en miles de bolivares):
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2005 2005 2004
Cuentas por cobrar: . Tt g J _
MANPA Centroamérica, C.A. (negmld cbnjuntb) 1.889.028 7.011.952 6.499.132
Simco Recycling, Inc. {negocio conjunto} 4.858.011 4.816.468 3.884.667
268.253 342.150 380.327

Agroindustrial  Mandioca, C.A. (empresa
asociada)
Corporacion Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A. 225.907 203.848 150.409
Turboven Maracay Company Inc. Sucursal * 32.674 31117 31.117
Agropecuaria  Mandioca, C.A. (empresa 1.040 1.040 1.039
asociada)
Turbogeneradores Maracay, C.A. * 19.607 6.921 -

7.294.520 12.413.496 10.946.691

Cuentas por pagar:

Simco Recycling, Inc. (negocic conjunto) 3.306.448 4.290.388 2.629.056
Turbogeneradores Maracay, C.A. * - 3.411.542 2.459.717
MANPA Centroamérica, C.A. (negocio conjunto) 3.558.009 763.250 -
Turboven Maracay Company Inc. * 101.746 100.160 100.160
Turboven Cagua Company Inc. * 19.782 19.782 19.782
Agroindustrial  Mandioca, C.A. (empresa 14.934 - 7.195
asociada)

7.000.91% 8.585.122 5.215.910

* Estas compaifiias son filiales de Corporacién Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A.

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compafia no ha creado
provision alguna para insolvencias en relacion con los montos por cobrar a compafias

relacionadas, por considerar que no hay dudas sobre la recuperacion de los mismos,

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compania no ha otorgado

garantias a entidades financieras por cuenta de las compaiiias relacionadas.
18. RETRIBUCIONES A LA JUNTA DIRECTIVA Y ADMINISTRADORES

Junta Directiva

La Clausula N° 14 de los Estatutos de la Compaiiia establece que los miembros de la Junta
Directiva percibiran por concepto de participacion en el beneficio del ejercicio de la
sociedad, el 1% de la utilidad. E! importe pagado en el afio 2005 a la Junta Directiva por

este concepto ascendio a Bs. 469,7 millones (Bs. 226,4 millones en el afio 2004).
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Adicionalmente, la Cldusula N° 9 de los Estatutos de la Compaiiia establece que los
miembros de la Junta Directiva percibiran por su asistencia a a Junta Directiva una dieta de
200 unidades tributarias El valor de las unidades tributarias vigentes durante los anos
terminados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 fue de Bs. 29.400 y Bs. 24.700 en el 2005, y
Bs. 24.700 Bs. 19.400 en el 2004, respectivamente. El importe pagado por este concepto al
31 de diciembre de 2005 fue de Bs. 1.058,4millones(Bs. 829,9 millones en el afio 2004).

Retribuciones salariales

Las retribuciones por concepto de sueldos, otros beneficios al personal y honorarios
profesionales percibidas en el afio 2005 por las 41 personas de la Compafia con
responsabilidad ejecutiva (administradores) ascendieron a unos Bs. 5.349,7 millones (unos

Bs. 4.458,1 millones en el afic 2004 por 40 personas).

Compromisos por sequros y otros conceptos

Las retribuciones post-empleo, algunos de los actuales y anteriores administradores de la
Compafiia son beneficiarios o tomadores de seguros cuyo costo corre a cargo de la
Compaiiia. El importe cargado a resultados por este concepto en el afio 2005 ascendié a Bs.

42,3 millones, aproximadamente {Bs. 34,9 millones en el afio 2004).

Al 31 de diciembre, las retribuciones a la Junta Directiva y administradores estan

compuestas como sigue:

{ 2005 2004
Retribuciones a corto plazo a administradores 4.814.,730 4.012.275

' Prestaciones post empleo 534.970 445,808

, Retribuciones a la Junta Directiva 1.528.183 1.056.348

19. GERENCIA DE RIESGO

Riesgos de interés, tipo de cambio y precios
La Compaiiia esta expuesta continuamente a riesgos de crédito, de tipo de cambio, de tasas

de interés y de fluctuaciones de precios, sin embargo, la gerencia permanentemente
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monitorea dichos riesgos e implementa los procedimientos operativos y financieros

necesarios para minimizar los mismos.

La mayor parte de las ventas de la Compaiia estan dirigidas hacia el mercado local,
| mientras que parte de fos costos estan denominados en ddlares, por lo que las variaciones
entre la tasa de inflacion local y la tasa de devaluacién pueden tener incidencia en los

margenes operativos.

El riesgo de tasa de interés es manejado a través de una politica de endeudamiento
conservadora, Actualmente la gerencia no prevé ningln cambio significativo en su
exposicion a cambios en las tasas de interés o en la estrategia actual para el manejo de

‘ dicho riesgo.

La Compaiiia esta sujeta a riesgos en precios de la principal materia prima, y entre ellos el
mas significativo es el precio de la pulpa. Los precios de venta de productos de papel estan
influenciados en parte por el precio de mercado de la pulpa, el cual estad determinado por la
oferta y la demanda en la industria. Especificamente los incrementos en el precio de la
pulpa podrian afectar negativamente las ganancias si los precios de venta no pueden ser
| ajustados. Los instrumentos derivados no han sido utilizados para manejar estos riesgos.

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2006, la Compaiia no realizé
operaciones de cobertura (hedging) y no ha identificado instrumentos que puedan

{ _ calificarse como derivados.

Riesgos de crédito

i Los instrumentos financieros gue someten parcialmente a la Compaiia a concentraciones de
riesgo de crédito consisten principalmente en inversiones temporales en efectivo y cuentas
por cobrar comerciales. La Compafila coloca sus inversiones temporales en distintas
instituciones financieras y por politica limita el monto de riesgo de crédito. Las
concentraciones de riesgo de crédito con respecto a cuentas por cobrar comerciales son
limitadas debido al gran nimero de clientes que posee la Compaiiia. Al 30 de junio de 2006

i y 31 de diciembre de 2005 y 2004 la Compafiia no posee concentraciones significativas de

riesgos de crédito distintas a las anteriormente sefialadas.
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Control de precios
Con fecha 6 de febrero de 2003, el Ejecutivo Nacional decretd control de precios sobre bienes y
servicios de primera necesidad, entre los cuales se incluyen ciertos productos elaborados por la

Compafiia.

20. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANIERA

A partir de 2003, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela han celebrado
diversos Convenios Cambiarios, en los cuales se establecen el Régimen para la
Administracion de Divisas, y el tipo de cambio que regird las operaciones establecidas en
[ dichos convenios. A partir de esa fecha, la Comision de Administracion de Divisas (CADIVI),
se encarga de la coordinacion, administracion, control y establecimiento de requisitos,
: procedimientos y restricciones que requiera la ejecucion de dichos convenios. Hasta la
| fecha, CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas con los registros, lineamientos,
requisitos y condiciones relativas al régimen de administracién de divisas.

La Compafiia ha venido efectuando los tramites necesarios para acceder a las divisas
| destinadas al pago de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de importaciones de
bienes y servicios y dividendos. La obtencion de las divisas necesarias para las operaciones
l en moneda extranjera que efectda la Compania en el curso normal de sus operaciones
dependera: (1) de la aprobacion de los registros y solicitudes efectuadas ante las

instituciones respectivas; (2) de la disponibilidad de divisas que se establecera en la

aplicacion de la Normativa antes indicada; y (3) de las acciones de la Compaiiia para
obtener acceso a aquellas divisas necesarias no solicitadas ante las instituciones respectivas,

! o de aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas por dichas instituciones.

i A continuacidn se describen los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera al 30
de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, registrados en bolivares a la tasa de
cambio oficial de Bs, 2.150,00 y Bs. 1.920,00 por US$ 1,00, respectivamente, (en miles de
ddlares estadounidenses):
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2006 2005 2004
(En miles de US$)
Activo:
Efectivo e inversiones temporales 7.498 5.701 10.49%
Inversiones disponibles para la venta 352 4.035 345
Cuentas por cobrar comerciales 1.751 1.325 8.937
Cuentas por cobrar a compafiias relacionadas 3.229 5.600 5.482
Depdsitos dados en garantia 3.500 3.500 1.320
Anticipos a proveedores y deudores diversos 799 1.372 1.556
17.12% 21.533 28.131
(En miles de US$)
Pasivo:
Documentos por pagar - - 1.295
Cuentas por pagar comerciales 19.703 19.576 11.027
Cuentas por pagar a compaias relacionadas 1.538 2.350 1.369
Gastos acumulados por pagar y otras 742 1.270 1.736
21.983 23.156 15.427

21. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Fianzas y garantias otorgadas

Para garantizar obligaciones, la Compaiiia al 31 de diciembre de 2005 ha otorgado fianzas
de instituciones bancarias por un monto de Bs. 26 millones. Asimismo, la Compafia ha
otorgado fianzas a favor de la Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI) por un
monto de US$ 290 mil,

En virtud del contrato de venta de los activos relacionados con los proyectos forestales, una
filial se constituyd en fiadora solidaria y principal pagadora de la Compaiiia frente al
comprador para garantizarle a este (ltimo todas y cada una de las obligaciones asumidas
por la Compaiiia. A la fecha, dicha fianza asciende a la cantidad US$ 350 mil venciéndose al
30 de abril de 2006, actualmente en proceso de liberacion. A efectos de garantizar la fianza '
antes sefialada, la filial constituyé una hipoteca de primer grado a favor del comprador por
US$ 446 mil, sobre inmuebles de su propiedad constituidos por las plantas 4 y 5 de la Torre
Country Club; asi mismo se ha convenido que en el caso de venta de los inmuebles
gravados, esta garantia sera sustituida por una garantia sobre titulos valores cotizados en la
Bolsa de Valores de Caracas.
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Cartas de crédito abiertas
La Compania ha solicitado la apertura de cartas de crédito con instituciones financieras para
la adquisicién de materias primas y suministros. Al 31 de diciembre de 2005, las cartas de

crédito abiertas por estos conceptos alcanzan US$ 13,17 millones. (Bs. 28.324 millones).

Contingencias

Al 31 de diciembre de 2005 cursan por ante los tribunales del pais ciertas demandas civiles
y laborales en contra de la Compafiia, por Bs. 1.408 millones aproximadamente, y para los
cuales se han efectuado los escritos de descargo correspondientes. La Compaiiia y sus
asesores legales son de la opinidn de que existen suficientes méritos para argumentar estas
demandas, y estiman que la resolucion final de las mismas no tendra efectos importantes

sobre los estados financieros consolidados.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, se encuentran en espera de decision ante el Tribunal
Supremo de Justicia los recursos de reintegro de divisas al Banco Central de Venezuela por
US$ 567 mil introducidos por el Ministerio de Hacienda (actualmente Ministerio de
Finanzas). La Compaiiia y sus asesores legales son de la opinién de que existen suficientes
méritos para argumentar este asunto, y estiman que la resolucién final del mismo no tendra

efectos importantes sobre los estados financieros consolidados.

Con fecha 26 de agosto de 2003, la Compaiia fue notificada de un procedimiento
administrativo por parte de la Direccion de Inspeccion y Fiscalizacion del Ministerio de
Finanzas, por incumplimiento en la entrega de los comprobantes de venta de divisas al
Banco Central de Venezuela por las exportaciones realizadas durante la vigencia del control
de cambio (afios 1994 a 1996), por un monto de US$ 5.321.716, correspondiente al 90%
del valor FOB de las declaraciones de aduana. La Compaiia y sus asesores legales son de la
opinion de que existen suficientes méritos para argumentar este asunto, y estiman que la
resolucion final del mismo no tendrd efectos importantes sobre los estados financieros

consolidados.
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3.3 Estados Financieros Consolidados Auditados por Contadores Publicos
Independientes al 31 de Diciembre de 2005 y 2004.

Emision de Papeles Comerciales — 78



N———F
MANPA

V Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Deloitte.

Lara Marambio & Asociados
Torre Venezuela, Piso 3, Oficinas 3Ay D,
Avda. Bolivar Norte, Urb. La Alegria,
Apartado 3647, Valencia 2002
Estado Carabobo - Venezuela
Tel: {58-41) 824 27 90

824 26 57

Fax: (58-41) 823 41 19
www. deloitte.com/ve

DICTAMEN DE LOS CONTADORES PUBLICOS INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Hemos efectuado las auditorias de los balances generales consolidados de Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2005 y 2004, y de los estados
conexos consolidados de resultados y de movimiento en las cuentas de patrimonio y de flujos de
efectivo por los afios terminados en esas fechas, en bolivares y segin Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF). Estos estados financieros consolidados fueron preparados por, ¥
son responsabilidad de, la gerencia de la Compafiia. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre esos estados financieros con base en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con las normas de auditoria de aceptacion general en
Venezuela. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una

seguridad razonable sobre si los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una

_ auditoria incluye el examen, basado en pruebas selectivas, de evidencia que respalda los montos y

revelaciones en los estados financieros. También, una auditoria incluye la evaluacion de los
principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi
como la evaluacion de la completa presentacion de los estados financieros. Consideramos que

nuestras auditorias proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinion.

Emision de Papeles Comerciales - 79




Ne——y
MANPA

Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S.A.CA.

En nuestra opinidn, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos substanciales, la situacion financiera de Manufacturas
de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2005 y 2004, y los resultados
de sus operaciones y sus flujos de efective por los afios terminados en esas fechas, de

conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF).

Con fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. en su sesion N° 940, decidié la adopcidn anticipada de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), para la preparacion y presentacién de sus estados financieros
consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, como informacion oficial en
cumplimiento de las Resoluciones NO 157-2004 y 177- 2005, emitidas por la Comision Nacional de
Valores (CNV). Conforme con lo exigido en la NIIF 1, los estados financieros consolidados y sus
notas explicativas del afio 2004, previamente reportados en nuestro informe de fecha 14 de
febrero de 2005, fueron reestructurados para adecuarlos a la misma base utilizada para reportar el
aio 2005.

M. Bardo
Contador Piblico
CPCN°10.171
CNV N° 8-796

Venezuela, 24 de febrero de 2006

Emision de Papeles Comerciales — 80




Ny
MANPA
Manufacturas de Papel, CA. (MANPA} 5.A.CA.

! MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2004
{Expresados en miles de belivares)

NOTAS 2005 2004
r ACTIVO
|
ACTIVO NO CORRIENTE:
Propiedades, planta y equipo - neto 2 432.900.402 444 .876.361
{ Participaciones en asociadas y negocios conjuntos 3 1.040.295 1.847.041
: Total active no corriente 433.940.697 446.723.402
| ACTIVO CORRIENTE:
Gastos pagados por anticipado 1.111.934 698.345
1 Inventarios 4 57.511.130 32.771.083
Anticipos a proveedores 3.520.063 3.852.252
Efectos y cuentas por cobrar - neto 5 95.337.271 79.397.112
Inversiones disponibles para la venta 6 8.816.776 899.770
Efectivo y equivalentes de efectivo 7 16.111.833 22.499.405
Total activo cormiente 182.409.007 140.117.967
TOTAL 616.349.704 586.841.369
PATRIMONIO Y PASIVO
PATRIMONIO: 8y9
Capital social 09.632.690 69.632.690
Resultado acumulade por traduccidn de filial y negocios conjuntos en el exterior 206.308 28.224
Utilidades retenidas:
Reserva legal 6.963.269 6.963.269
Saldo neto actualizado de utilidades retenidas para uso Gnico de :
pagos de dividendos en acciones de la Compatfiia o de sus subsidiarias 119.593.551 119.593.551
Neo distribuidas 227.169.429 237.211.354
Resultado no realizado ¢n inversiones 6 {999.188) 156.935
Total patrimonio 422,566,059 433.586.023
PASIVO NO CORRIENTE:
Apartado para prestaciones de antigiicdad, neto de anticipos
a largo plazo 3.572.106 2.487.419
Impuesto sobre la renta diferido 1 54.549.608 67.234.527
Total pasivo no cotrietite 58.121.714 69.721.946
PASIV(O CORRIENTE:
Apartado para prestaciones de antigiedad, neto de anticipos
a corto plazo 3.869.781 2.694.704
Documentos per pagar 10 - 2.486.040
Papeles comerciales 10 2.946.531 2.890.210
Préstamos a corto plazo 10 47.019.985 13.459.268
Dividendos por pagar 8 B.733.509 4.145.728
Impuesto sebre 1a renta por pagar 11 293.748 14.742.783
Cuentas por pagar 12 72.798.377 43.114.667
Total pasivo coriente 135.661.931 83.533.400
Total pasive 193.783.645 153.255.346
TOTAL 616.349.704 586,841,369
Ver notas a los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(Expresadaos en miles de bolivares)

NOTAS 2005 2004
. Ingresos por ventas 13 375.060.280 383.152.932
i
‘. Costo de ventas 14 284.444.405 270.855.826
Utilidad bruta 90.615.875 112.297.106
' Costos y gastos:
Gastos de ventas 14 30.939.453 22282173
. Gastos generales y administrativos 14y18 18.985.181 17.608.086
: Utilidad en venta de activos - (341.751)
1 49.924.634 19.548.508
Utilidad en operaciones 40.691.241 72.748.598
Participacion en resultados de negocios conjuntos 3 {919.621}) (369.267)
Costos financieros (4.664.484) (3.013.243)
| Ingresos financieros , 678.654 445324
i Diferencias en cambio - neto 20 3.565.400 2.954.693
Pérdida en operacicnes de permuta con titulos valores (3.671.665) (7.411.275)
Otros ingresos (egresos):
Provision para inversiones - 366.311
Pérdida neta en contrato de cobertura en moneda extranjera - {417.348)
Comisiones ADR (505.370) {646.810)
Impuesto al débito bancario (3.089.757) (3.105.931)
Otros - neto {623.152) 561.252
(9.225.995) (10.636.294)
Uulidad antes de impuestos ) 31.461.246 62.112.304
Impuesto sobre 1a renta 11 4.377.017 (8.425.242)
Utilidad neta 35.838.263 53.687.062
Utilidad neta por accion:
Basica 1 15,62 2340
Diluida 1 15,62 23,40

Ver notas a los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVC
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
{Expresados en miles de bolivares)

NOTAS 2005 2004

ACTIVIDADES OPERACIONALES:
Utilidad neta 35.838.263 53.687.062
Ajustes para conciliar la utilidad neta con €] efectivo provisto
por las actividades operacionales:

Diferencias en cambio - neto 20 (3.565.400) (2.954.693)

Participacion en resultados de negocios conjuntos 919.621 369.267
Impuesto sobre la renta diferido 11 (12.684.919) (10.838.938)

Provisitn para impuestos 11 8.307.%02 19.264.180

Resultado no rezlizado en inversiones (1.156.123) 156.935
Resultado por traduccién de filial y negocios conjuntos (803.587) (1.876.643)

Resultado en venta de propiedades, planta y equipo 2 - 341.751

[ Costos financieros 4.664.484 3.013.243
| Ingresos financieros (678.,654) (445.324)
Depreciacion 1 22.299.074 21.584.495

Flujos de efectivo operativos antes de los movimientos de capital de trabajo 53.140.661 82.301.335

' Cambios en activos y pasivos operacionales:
Disminucién (aumento) en:

! Efeclos y cuentas por cobrar (12.204.956) {23.103.766)
Anticipos a provecdores 1.873.901 (600.012)
\ Inventarios (24.740.047) 6.146.674
' Gastos pagados por anticipado {413.589) 108.981
{ Aumento (disminucién) en:
Cuentas por pagar 26.397.944 (8.106.374)
Apartado para prestaciones por antigliedad, neto de pagos 2.259.764 695.779
i Intereses pagados (3.246.770) (2.751.837)
i Intereses cobrados 678.654 445.324
Impuestos pagados (22.756.937) (11.182.257)
] Efectivo neto provisto por las actividades operacionales 20.988.615 43.954.847
I
. ACTIVIDADES DE INVERSION:
Aumento en inversiones disponibles para la venta 6 {7.917.006) (791.970)
Adquisicién de propiedades, planta y equipo 2 (9.454.319) (12.825.486)
!
E Efectivo neto usado por las actividades de inversion (17.371.325) (13.617.456)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
, Aumento en préstamos a corto plazo 10 32.143.003 2.518.700
Importe de Ta emision de papeles comerciales 10 8.808.700 11.937.900
{ Amortizacidn de papeles comerciales 10 (8.752.379) (14.475.232}
{Disminucién} aumento en documentos por pagar 10 (2.486.040) 1.263.309
Dividendos en efective 8 (45.292.407) (26.267.362)
i Efectivo neto usado por las actividades de financiamiento {11.579.123) {25.022.685)
{DISMINUCION) AUMENTO NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES
, DE EFECTIVO (7.961.833) 5.314.706
il EFECTO DE DEVALUACION EN EL EFECTIVQC Y EQUIVALENTES DE EFECTI\ 7 1.574.261 3.418.780
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO Al INICIO 7 22.499.405 11.765.919
! EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ANO 16.111.833 22.499.405

Ver notas a los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C. A. (MANPA) S. A. C. A. Y FILIALES

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004
(En miles de bolivares)

1.

ORGANIZACION Y POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Organizacion — La sociedad dominante Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. es
una sociedad constituida en la Republica Bolivariana de Venezuela de conformidad con el
Cdédigo de Comercio Venezolano y i1a Ley de Mercado de Capitales, siendo su objeto social

producir y comercializar papel en todas sus formas.

Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) — Con
fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. en su sesion N° 940, decidié la adopcion anticipada de las Nonmas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF), para la preparacion y presentacion de los estados
financieros consolidados para el afio terminade el 31 de diciembre de 2005, como
informacién oficial en cumplimiento de las resoluciones N° 157-2004 y 177-2005, emitidas
por la Comisién Nacional de Valores (CNV).

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados sobre la base de las
Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) que incluye las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC), Interpretaciones del Comité Permanente de Interpretacién (SIC) y del Comité de
Interpretacién de las Normas Internacionales de Informacién Financiera (IFRIC), emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB)} que son efectivas para los
ejercicios que comenzaron el 01 de enero de 2005.

Esta normativa supone, con respecto a la que se encontraba en vigor al tiempo de
formularse los estados financieros consolidados de la Compaiiia del afio 2004, entre otras

cosas, lo siguiente:
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- importantes cambios en las politicas contables, criterios de valoracion y forma de
presentacion de los estados financieros que forman parte de los estados financieros

' consolidados anuales, y
- un incremento significativo en la informacion facilitada en la memoria de los estados

financieros anuales consolidados.

En la Nota 22 se muestra la conciliacién exigida por la NIIF 1 entre los estados financieros
consolidados del afio terminado el 31 de diciembre de 2004 y que, por tanto, figuran en los
estados financieros consolidados de la Compaiia correspondientes a ese egjercicio, y los
estados financieros consolidados determinados de acuerdo con la nueva normativa.

Se considerd como fecha de transicion el 01 de enero de 2004, para efectos de la

preparacion de! primer juego de los estados financieros al 31 de diciembre de 2005 bajo

NIIF. Conforme con lo exigido en la NIIF 1, la informacion contenida en los estados
financieros consolidados y notas explicativas referidas al afio 2004 se presenta, a efectos

. comparativos, con la infoermacion similar relativa al afio 2005.

; A la fecha de emision de estos estados financieros consolidados, las siguientes normas e

interpretaciones fueron emitidas pero seran efectivas a partir del 1 de enero de 2006:

- NIIF 7 - Instrumentos financieros - informacién a revelar.
; - IFRIC 4 — Determinacion de si un contrato contiene un arrendamiento.
- Revisién de la NIC 1 - Presentacion de los estados financieros - informacidn a revelar
sobre el capital,

‘ - Revisidn de la NIC 39 - Instrumentos financieros - reconocimiento y valoracion.

| La gerencia de la Compahia estd en proceso de evaluar los impactos de las normas

anteriores sobre los estados financieros consolidados adjuntos.

Aprobacidn de los estados financieros consolidados - Los estados financieros
} consolidados correspondientes al afio terminado el 31 de diciembre de 2004, preparados de
conformidad con las normas para la elaboracién de estados financieros de las entidades
' sometidas al control de la Comisién Nacional de Valores, fueron aprobados por la Asamblea

| de Accionistas el 17 de marzo de 2005. Los estados financieros consolidados
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correspondientes al afio terminado el 31 de diciembre de 2005, se encuentran pendientes
de aprobacién. No obstante, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)

S.A.C.A. entiende que los mismos seran aprobados sin cambios significativos.

Politicas contables significativas — |as principales politicas contables utilizadas por la

Compafia para la preparacion de sus estados financieros consolidados se resumen a

continuacion:

Responsabilidad de Ia informacion y estimaciones realizadas — La informacién
contenida en estos estados financieros consolidados es responsabilidad de la Junta
Directiva y Gerencia de la Compaiia. Para la elaboracién de los mismos, se han
utilizado ciertas estimaciones realizadas para cuantificar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellos. Basicamente, estas
estimaciones se refieren a:

Las pérdidas por deterioro de determinados activos (Notas 3, 4, 5y 6),

La vida Atil de las propiedades, planta y equipo (Notas 2),

La valoracion del fondo de comercio (Nota 3),

Los valores razonables de los activos y pasivos financieros (Notas S, 10 y 12),
Acumulaciones estimadas por pagar {Nota 12),

Probabilidad de las contingencias (Notas 11 y 21),

Control de cambio y su impacto sobre los activos, pasivos, obligaciones en moneda
extranjera y dividendos a los accionistas (Nota 20),

Control de precios sobre ciertos productos comercializados por la Compafiia (Nota 19).

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcidn de la mejor informacion
disponible al 31 de diciembre de 2005 sobre los hechos analizados, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarias en
préximos ejercicios; lo que se haria, conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma
prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las correspondientes
cuentas de resultados consolidadas,
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Consolidacion — Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuentas
de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y sus filiales totalmente poseidas:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. (domiciliada en Trinidad y Tobago), Valores y
Acciones 1003, C.A. y sus Filiales: Inmuebles 310350, C.A. vy Seguridad Industrial y
Forestal, C.A. (Seinforca) (domiciliadas en Venezuela), y Transporte Alpes, C.A.
(domiciliada en Venezuela). Las compaiiias Manufacturas de Papel de Centroamérica,
C.A. (domicitiada en Costa Rica) y Simco Recycling, Inc. (domiciliada en Estados Unidos
de Norteamérica), ambas poseidas en un 50%, fueron consideradas negocios conjuntos

de acuerdo con la NIC 31, y se registraron a través del método de participacion.

Todas las transacciones significativas entre compariias han sido eliminadas en Ia

consolidacion.

Efectos de la inflacion — La moneda funcional de la Compafia es el bolivar. Una vez
revisada la NIC 29 “Informacién Financiera en Economias Hiperinflacionarias” y otras
literaturas consultadas, y hechos los analisis de la inflacién acumulada a la fecha de la
transicion y periodos posteriores, ia Compafia determind que la economia venezolana

dejo de ser hiperinflacionaria a partir del 01 de enero de 2002.

Producto de lo anterior, algunos montos de activos y pasivos no monetarios, al 31 de
diciembre de 2001, en moneda constante a esa fecha, fueron considerados como la

nueva base contable de estas partidas.

Traduccion de los estados financieros de /a filial y negocios conjuntos en el
exterior.— La Compaiiia determind la moneda funcional de las filiales del exterior, de
acuerdo con la NIC 21“Efecto de las Variaciones en los Tipos de Cambios de la Moneda
Extranjera”. En consecuencia, para su incorporacion en la informacién financiera
adjunta, los estados financieros de dichas filiales fueron traducidos a bolivares
mediante la conversion de las partidas monetarias y no monetarias del balance general
a la tasa de cambio corriente, y para las cuentas de resultados el promedio de tasas de

cambio del afio correspondiente.
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Los efectos de incluir los estados financieros de las filiales traducidos a bolivares
mediante esta metodologia, se muestran en el patrimonio como Resultado acumulado

por traduccion de filial y negocios conjuntos.

Participacion en asociadas — Una empresa asociada es aquella en la que la
Compaiiia tiene capacidad para ejercer una influencia significativa; sin control ni control
conjunto mediante su participacion en las decisiones y politicas operativas de la
empresa asociada. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacién
(directa o indirecta) igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad
participada.

Excepcionalmente, las siguientes entidades, de ias que se posee un 20 % o mas de sus

derechos de voto no se consideraron entidades asociadas al Grupo:

% de
derechos Razon por la que no se considera
Entidad a voto Asociada
Agroindustrial 20 La Compaiiia no posee influencia
Mandioca, C.A. significativa sobre las operaciones de la
asociada,
Corporacion Forestal 33 La Compaiiia no posee influencia
Orinoco, C.A. significativa sobre las operaciones de la
asociada.
Fibras Secundarias, 33 La Compaiiia no posee influencia
S.A, significativa sobre las operaciones de la
asociada.
Central Cariaco 25,62 La Compaiiia no posee influencia
significativa sobre las operaciones de la
asociada.

La Compafiia ha creado una provisién por deterioro igual al valor en libros de la
inversién. La Compaiia no tiene obligacién alguna de respaldar financieramente tales

entidades.

Participacion en negocios conjuntos — Un negocio conjunto consiste en un
convenio contractua! en el que la Compaiiia y otras partes emprenden una actividad
econémica sujeta a control conjunto. Los acuerdos de negocios conjuntos que

involucren el establecimiento de una entidad aparte, en la que cada participante posea
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intereses, se identifican como entidades controladas conjuntamente. Las ganancias y
perdidas se eliminan conforme a la participacion de la Compaiiia en el negocio
conjunto, con excepcion de aquellos casos en los que las pérdidas no realizadas

proporcionen evidencia de algin deterioro del activo asignado.

De conformidad con la NIC 31, la Compaiia optd por valorar las entidades

consideradas negocios conjuntos, por el método de participacion.

Propiedades, planta y equipo — Las propiedades, planta y equipo se presentan al
costo atribuido menos depreciacion y cualquier pérdida por deterioro de valor
reconocida. La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la
vida (til restante estimada por la Compafiia y estudios técnicos avalados por peritos
independientes.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida Gtil del
activo en objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del
activo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparacion, se imputan a los
resultados en la medida que se incurren.

La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida utit
estimada de los distintos activos, segln lo siguiente, entendiéndose que los terrenos
sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones tienen una vida util
indefinida y que, por tanto, no son objeto de depreciacion:

Afios
Edificios 10-30
Maquinarias y equipos 7-20
Vehiculos 3-6
Muebles, enseres y otros 3-5

La gerencia de la Compaiiia considera que el valor contable de los activos no supera el

valor recuperable de los mismos.
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Los costos por intereses directamente imputables a la adquisicién, construccion o
produccion de activos calificados, que necesariamente precisan de un periodo de
tiempo sustancial para estar preparados para su uso o venta previstos, se afiaden al
costo de dichos activos, hasta el momento en que los activos estén sustancialmente
preparados para su uso. Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la
inversion temporal de préstamos especificos que aln no se han invertido en tales

activos, se deducen de los costos por intereses aptos para la capitalizacion.

Activos a largo plazo — La Compaiiia revisa los importes en libros de sus activos
tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan
sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe
recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida
por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de que el activo no genere flujos de
efectivo por si mismo que sean independientes de otros activos, la Compariia calcula el

importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

El valor recuperable es el mayor valor entre el valor razonable menos el costo de
venderlo y el valor de uso. El valor de uso se determina con base en los futuros flujos
de efectivo estimados descontados a su valor actual, utilizando una tasa de descuento
antes de impuestos, que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al
valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se

reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrarse como
ingresos en los resuftados del periodo, hasta el monto en que el importe en libros
incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo {unidad generadora de
efectivo) en anos anteriores.
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h.

Arrendamientos operativos — Las operaciones de arrendamiento operativo se
caracterizan porque la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los

riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el arrendador.

La Compafia tiene pactados contratos de arrendamiento en donde actia como
arrendador. Los bienes arrendados se presentan en el rubro de propiedades planta y
equipo. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas adoptadas para activos
similares de uso propio, y los ingresos procedentes de los contratos de arrendamiento
se reconocen con base en lo establecido en los contratos, los cuales se aproximan al
método lineal establecido en la NIC 17,

Inventarios — Las existencias se valoran al costo de adquisicion o produccion, o valor
neto realizable, el menor. El costo incluye los costos de materiales directos y, en su
caso, los costos de mano de obra directa y los gastos generales de fabricacion,
incluyendo también los incurridos al trasladar las existencias a su ubicacion y
condiciones actuales. En periodos con un nivel bajo de produccion o en los que exista
capacidad ociosa, la cantidad de gastos generales de produccion fijos imputados a cada
unidad de produccidn no se incrementa como consecuencia de esta circunstancia. En
periodos de produccion anormalmente altos, la cantidad de gastos generales de
produccidn fijos imputados a cada unidad de produccion se reducira, de manera que no
se valoren las existencias por encima del costo real.

Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen

en la determinacion del precio de adquisicion.

El costo se calcula utilizando el método promedio. El valor neto realizable representa la
estimacion del precio de venta menos todos los costos estimados de terminacién y los

costos que seran incurridos en los procesos de comercializacién, venta y distribucién.

Activos financieros — Los activos financieros se reconocen en el balance general
consolidado de la Compafila cuando se lleva a cabo su adquisicién, siguiendo lo
establecido en la NIC 39 “Instrumentos financieros”. Los activos financieros se registran

inicialmente a su valor razonable, incluyendo en general, los costos de la operacion.
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Los activos financieros mantenidos por la Compaiiia se clasifican como:

Préstamos y cuentas por cobrar generados por la propia empresa: activos financieros
originados por las compafiias a cambio de suministrar efectivo, bienes o servicios
directamente a un deudor.

Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que no se
mantienen con propositoc de negociarlos, o como inversion a vencimiento. Estan
valorados a su valor razonable y los cambios se reconocen en resultados en los términos
sefialados en la NIC 39,

Los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su “valor razonable” en
las fechas de valoracidn posterior. Los beneficios y las pérdidas procedentes de las
variaciones en el valor razonable se reconocen directamente en el patrimonio hasta que
el activo se enajene o se determine que ha sufrido un deterioro de valor, momento en
el cual los beneficios o las pérdidas acumuladas reconocidos previamente en el

patrimonio se incluyen en los resultados del periodo.

Se entiende por valor razonable de un instrumento financiero en una fecha dada, el
importe por el que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes
informadas en la materia, y en condiciones de independencia mutua, que actden libre y
prudentemente. La referencia mas objetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado,
transparente y profundo ("precio de cotizacion” o “precio de mercado”). Si este precio
de mercado no puede ser estimado de manera objetiva y fiable para un determinado
instrumento financiero, se recurre para estimar su valor razonable al establecido en
transacciones recientes de instrumentos analogos o al valor actual descontado de todos
los flujos de caja futuros (cobros o pagos), aplicando un tipo de interés de mercado
para instrumentos financieros similares (mismo plazo, moneda, tipo de tasa de interés

y misma calificacion de riesgo equivalente).

Las inversiones a vencimiento y los préstamos y cuentas por cobrar que mantiene la
Compartiia se valoran a su “costo amortizado” reconociendo en las cuentas de

resultados los intereses devengados en funcién de su tasa de interés efectiva (TIR).
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Por costo amortizado se entiende el costo inicial menos los cobros del principal mas o
menos la amortizacion acumulada de la diferencia entre los importes inicial y al

vencimiento, teniendo en cuenta potenciales reducciones por deteriore o impago.

La tasa de interés efectiva es la tasa de actualizacion que iguala exactamente el valor
de un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por
todos los conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los instrumentos financieros
a tasa de interés fija, la tasa de interés efectiva coincide con la tasa de interés
contractual establecida en el momento de su adquisicion mas, en su caso, las
comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a una tasa de interés. En los
instrumentos financieros a tasas de interés variable, la tasa de interés efectiva coincide
con la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision

del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Efectivo y equivalentes de efectivo — El efectivo y equivalentes de efectivo
incluyen el efectivo en bancos y las inversiones en depdsitos a plazo con vencimientos
inferiores a tres (3) meses.

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente — En los
balances generales consolidados adjuntos, los activos financieros se clasifican en
funcién de sus vencimientos, es decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como no corrientes los de vencimiento superior a dicho
periodo.

Préstamos bancarios y obligaciones y papeles comerciales —Los préstamos y
obligaciones y papeles comerciales se registran al costo amortizado. Los gastos
financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacion o el reembolso y los costos
directos de emision, se contabilizan en las cuentas de resultados utilizando el método
del interés efectivo y se afiaden al importe en libros del instrumento en la medida en

que no se liguidan en el periodo en que se originan.

Clasificacion de deudas entre corriente y no corriente — En los balances

generales consolidados adjuntos, las deudas se clasifican en funcién de sus
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vencimientos, es decir, como deudas corrientes aquellas con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como deudas no corrientes las de vencimiento superior a dicho

periodo.

Apartado para prestaciones por antigiiedad - El apartado para prestaciones por
antigiedad comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos
segln la Ley Organica del Trabajo. Las prestaciones por antigiledad se calculan y se
registran de acuerdo con la legislacion laboral en Venezuela y el contrato colectivo

vigente.

De acuerdo con la Ley Organica del Trabajo vigente, el trabajador tiene derecho a una
prestacion equivalente a 5 dias de salario por mes hasta un total de 60 dias por afio de
servicio. Estas se consideran devengadas a partir de 3 meses de servicio interrumpido.
A partir del segundo aiio de servicio, el trabajador tiene derecho a 2 dias de salario
adicionales por afio de servicio (o fraccion de afio mayor a 6 meses), acumulativos
hasta un maximo de 30 dias de salario. Las prestaciones por antigiiedad deben ser
liquidadas y depositadas mensualmente en un fideicomiso individual, un fondo de
prestaciones o en la contabilidad del empleador, seglin lo manifieste por escrito cada
trabajador. Cuando las prestaciones son mantenidas en la contabilidad del empleador,
éste esta obligado a cancelar intereses sobre los montos adeudados, los cuales son
establecidos mensualmente por el Banco Central de Venezuela. Durante los afios 2005
y 2004, la tasa promedio anual de interés fue de 13,62 % y 14,97 %, respectivamente.

En caso de despido injustificado o retiro involuntario, el empleado tiene derecho a una
indemnizacion adicional de un mes de salario por cada afio de servicio hasta un
maximo de 150 dias del salario actual. En caso de retiro involuntario, fa Ley contempla
una liquidacidn adicional de hasta 90 dias de! salario actual, basados en la duracién de
la relacion laboral,

Provisiones — Al tiempo de formular los estados financieros consolidados, la gerencia
diferencia entre:
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r.

Provisiones — saldos acreedores que cubren obligaciones presentes a la fecha del
balance general consolidado, surgidas como consecuencia de sucesos pasados de los
que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para la Compaiiia; concretos en cuanto a
su naturaleza pero indeterminados en cuanto a su importe y/ o momento de
cancelacion,

Pasivos contingentes — obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya materializacion estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos

futuros independientes de Ja voluntad de la entidad.

Los estados financieros consolidados de la Compaiiia recogen todas las provisiones
significativas con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga
que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se
reconocen en los estados financieros consolidados, sino que se informa sobre los
mismos, conforme a los requerimientos de la NIC 37. (Véase Notas 11 y 21)

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion
disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son re-
estimadas con ocasion de cada cierre contable y se utilizan para afrontar las
obligaciones especificas para las cuales fueron originalmente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de
existir.

Procedimientos judiciales y/ o reclamaciones en curso — Al cierre del afio 2005
se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones en contra
de la Compaiiia con origen en el desarrcllo habitual de sus actividades. Tanto los
asesores legales como la gerencia de la Compaiiia entienden que la conclusién de estos
procedimientos y reclamaciones no producird un efecto significativo en los estados
financieros consolidados actuales y futuros.

Reconocimientos de ingresos — Los ingresos provenientes de |a venta de productos
terminados y otros productos, se registran sobre una base acumulada al ser
despachados y haberse traspasado el derecho de propiedad sobre tales activos. Las

ventas estan reportadas netas de devoluciones estimadas, promociones otorgadas,
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descuentos por pronto pago, y (‘,’ﬂéfqu'ier' 3tr0 i;:I'escuento otorgado. Los ingresos

provenientes de los contratos de arrendamiento operativo se reconocen mensualmente
con base en lo establecido en los contugé@ﬁl,g’_"s‘i.ingrééﬁé por intereses son acumulados
sobre una base periddica tomando como referencia el saldo pendiente de capital y la
tasa efectiva de interés aplicable. Los ingresos por dividendos de inversiones son
reconocidos cuando han sido establecidos los derechos de los accionistas a recibir el
pago correspondiente.

Gastos de publicidad - Los costos de publicidad son registrados en los resultados, en
la fecha que se incurren.

Reconocimientos de gastos — Los gastos se reconocen en los resultados cuando
tiene Tugar una disminucién en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una
reduccion de un activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma
fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar en forma simultinea al
registro del incremento del pasivo o la reduccion del activo.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como
activo.

Compensaciones de saldos — Sélo se compensan entre si y, consecuentemente, se
presentan en el balance general consolidado por su importe neto - los saldos deudores
y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de
una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacién y se tiene la intencion de
liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago de! pasivo de
forma simultanea.

Impuesto sobre la renta — La provisién para impuesto sobre la renta comprende la
suma del impuesto sobre la renta corriente por pagar estimado y el impuesto sobre la
renta diferido.
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El impuesto sobre la renta corriente se determina aplicando la tasa de impuesto

establecida en la legislacién fiscal vigente a la renta neta fiscal del afio.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son determinados con base en el método del
balance general, utilizando la tasa de impuesto establecida por la legislacion fiscal

vigente, a la fecha del balance general.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que
se identifican como aquellos importes que se prevén pagar o recuperar por las
diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi

como por los créditos fiscales, rebajas y pérdidas fiscales no aprovechadas.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos, identificados como diferencias
temporarias, sblo se reconocen en el caso de que se considere probable que la
Compaiiia va a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales para poder hacerlos
efectivos y no procedan del reconocimiento inicial (salvo en una combinacién de
negocios) de otros activos y pasivos en una operacién que no afecta ni al resultado
fiscal ni al resultado contable,

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como
pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las
oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los andlisis

realizados.

Utilidad neta por accion bdsica y diluida - La utilidad neta por accién basica ha
sido calculada dividiendo el resultado neto del afio entre el promedio ponderado de
acciones emitidas y en circulacion para cada afio. La utilidad neta por accién basica y
diluida es la misma para todos los periodos presentados, ya que la Compafita no tiene

instrumentos potencialmente dilutivos.

Pasivo financiero y patrimonio - Los pasivos financieros y los instrumentos de
patrimonio se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados

y teniendo en cuenta la sustancia economica. Un instrumento de patrimonio es un
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contrato que representa una participacion residual en el patrimonio de la Compaiiia una
vez deducidos todos sus pasivos. Los principales pasivos financieros mantenidos por la

Compaiiia se clasifican como:

- Pasivos financieros a vencimiento, se valoran de acuerdo con su costo
amortizado, empleando para ello el tipo de interés efectivo.

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto,
fundamentalmente pasivos negociables asociados con activos financieros
disponibles para la venta.

y. Transacciones en moneda extranjera - La moneda funcional de la Compaiiia es el
bolivar. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas al bolivar se
consideran denominadas en “"moneda extranjera” y son registradas en bolivares usando
los tipos de cambios aplicables vigentes en las fechas en que las mismas son
realizadas. Los saldos en moneda extranjera al cierre del afio son expresados en
bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes a esa fecha y las diferencias

en cambio resultantes se llevan a resultados.

2. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, el movimiento de las

propiedades, planta y equipo se compone de (en miles de bolivares):
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Mobiliario,
Terrenos y Maquinarias vehiculos y Construccién
edificios Y equipos equipo en proceso Total
COSTO:
Al 31 de diciembre de 2003 90.119.622 358.507.147 6.765.472 - 455.392.241
Adiciones 17.249 1.577.993 879.830 10.349.914 12.825.486
Retiros - (3.861) (6.050) - (9.911)
Efecto por traduccidn de filial 218.567 834.010 19.385 - 1.071.962
del exterior
Al 21 de diclembre de 2004 90.355.938 360.915.289 7.658.637 10.349.914 469.279.778
Adiciones 41.330 2.943.164 1.676.524 4.793.301 9,454,319
Traspasos - 13.749.783 - (13.749.783) -
Efecto por traduccién de filial 156.895 599.444 13.934 489.070 1.259.343
del exterlor
Al 31 de dictembre de 2005 90.554.163 378.207.680 9.349.095 1.882.502 479.993.440
DEPRECIACION
ACUMULADA:
Al 31 de diciembre de 2003 (189.387) (2.139.567) (20.915) - (2.349.869)
Adiciones (3.851.609) (16.710.512) (1.022.374) - (21.584.4595)
Retiros - - 9.835 - 9.835
Efecto por traduccidn de filial (38.489) {445.134) 4.735 - {478.888)
del exterior
Al 31 de dicembre de 2004 (4.079.485) (19.295.213) (1.028.719) - (24.403.417)
Adiclones (3.853.511) (17.436.828) (1.008.735) - (22.299.074)
Efecto por traduccidn de filial (33.460) {355.192) (1.895) - {390.547)
del exterior
Al 31 de diciembre de 2005 (7.966.456) (37.087.233) {2.039.349 - (47.093.038)
Total al 31 de diciembre de 82.587.707 341.120.447 7.308.746 1.882.502 432.900.402
2005
Total al 31 de diciembre de ~ 86.276.453 341.620.076 6.629.918 10.349.914 444.876.361
2004

La Compaiiia ha dado en garantia ciertos activos fijos (Véase la Nota 21).

La Compaiiia tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que
estan sujetos los diversos elementos de sus propiedades, planta y equipo, asi como las
posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio de su actividad,
entendiendo que dichas pdlizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan
sometidos.

El importe de los propiedades, planta y equipos temporalmente fuera de uso al 31 de
diciembre de 2005, ascienden a Bs. 9.500 millones y Bs. 10.745 millones, respectivamente
(Véase Nota 16).

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, los activos dados en arrendamientos ascienden a
Bs. 9.928 millones y Bs. 10.410 millones, respectivamente (Véase Nota 16).
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Al 31 de diciembre de 2005 la Compafiia mantiene activos por Bs. 7.359 millones,
correspondientes a propiedades, planta y equipo propiedad de la filial radicada en el
! exterior,

: Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia habia formalizado compromisos contractuales para

la adquisicion de propiedades, planta y equipo por valor de Bs. 1.078 millones.

3. PARTICIPACIONES EN ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS

Al 31 de diciembre, las participaciones en empresas asociadas y negocios conjuntos se
componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004
: Participaciones en empresas asociadas - -
Participaciones en negocios conjuntos 1.040.295 1.847.041
1.040.295 1.847.041

' Participaciones en empresas asociadas
w Al 31 de diciembre, las participaciones en empresas asociadas se componen de lo siguiente
] (en miles de bolivares):

I % 2005 2004

Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 2.577.243 2.577.243
l Corporacion Forestal QOrinoco, C.A. 33 769.112 769.112
' Central Cariaco 25,62 88.371 88.371
Fibras Secundarias, S.A. 33 80.619 80.619
% 3.515.345 3.515.345
Menos ~ pérdidas por deterioro (3.515.345) (3.515.345)

| -

A la fecha de este informe, la Compafiia no cuenta con informacién financiera actualizada de
| estas compafiias.
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Participaciones en negocios conjuntos
Al 31 de diciembre, las participaciones en negocios conjuntos se componen de lo siguiente
(en miles de bolivares):

%o 2005 2004
Simco Recycling Inc. 50 (2.432.726) {1.110.720)
Manpa Centroamérica, C.A. 50 3.473.021 2.957.761
1.040.295 1.847.041

Al 1 de diciembre de 2005 y 2004, la participacion en las utilidades no distribuidas de
inversiones registradas por el método de participacién, incluidas en las utilidades no
distribuidas consolidadas de la Compafiia, asciende a Bs. (919,6) millones y Bs. (369,3)
millones, respectivamente.

Los estados financieros combinados condensados mas recientes, se resumen a

continuacion (en mitlones de bolivares):

2005 2004
Activo Circulante 12.414 10.533
Total Activo 17.533 16.488
Pasivo Circulante 14,568 11.619
Patrimonio 2.096 3.939
Total pasivo y patrimonio 17.533 16.488
Ventas netas 29.986 24.553
Pérdida en operaciones (1.413) (101)
Pérdida neta (2.141) (1.690)

Las compafiias indicadas arriba no estan incursas en reclamaciones, juicios o acciones

extrajudiciales que puedan significar la existencia de pasivos contingentes.
4. INVENTARIOS

Al 31 de diciembre, los inventarios se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):
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2005 2004

Productos terminados 20.656.984 8.688.241
Productos en proceso 366.120 73.411
Materias primas 18.567.845 17.322.102
Repuestos 6.998.642 5.661.140
Inventario en transito 12.584.822 3.081.668

59.174.413 34.826.562
Menos — provision para obsolescencia (1.663.283) {2.055.479)

57.511.130 32.771.083

La gerencia estima que los inventarios seran realizados o utilizades a corto plazo, sin
embargo, una parte de los inventarios de repuestos podrian ser utilizados en mas de un
ejercicio.

Los compromisos de compra de materias primas (pulpa de papel y desperdicios) para el afio

2006 ascienden a Bs. 9.942 millones,

Para los afios terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la provision para

obsolescencia se componen de {en miles de bolivares):

2005 2004
Saldo inicial {2.055.479) (1.080.000)
Provision - (975.479)
Reverso 392.196 -
Saldo final (1.663.283) (2.055.479)

El reverso de la provision estd fundamentado en nuevos estimados con respecto a la
obsolescencia de los inventarios aprovisionados.

EFECTOS Y CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre, los efectos y cuentas por cobrar se componen de lo siguiente (en miles
de bolivares):

Emisidn de Papeles Cornerciales — 103




MANPA
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
2005 2004

Comerciales 56.958.238 62.507.057
Compaiiias relacionadas (Nota 17) 12.413.496 10.946.691
Empleados 429.642 482.280
Deudores diversos 872.084 599.333
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 2.400.339 -
IVA — pagado en exceso (Nota 11) 14.904.864 4.277.288
Crédito fiscal IVA — Neto por compensar (Nota 11) 1.492.571 -
Depdsitos dados en garantia 7.523.954 2.533.503

96.995.188 81.346.152
Menos — provision para cuentas de cobro dudoso (1.657.917) (1.949.040)

95.337.271 79.397.112

El periodo promedio de crédito otorgado a los clientes nacionales oscila entre 7 y 60 dias, y
para clientes de exportacion entre 60 y 180 dias.

La Compaiiia mantiene una provisién para cuentas de cobro dudoso al nivel que fa gerencia
considera adecuado de acuerdo con el riesgo potencial de cuentas incobrables. La
antigliiedad de las cuentas por cobrar y la situacién de los clientes son constantemente
monitoreadas para asegurar lo adecuado de la provision en los estados financieros
consolidados.

Para los afios terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la provisién para cuentas de
| cobro dudoso se compone de (en miles de bolivares):

2005 2004
\ Saldo inicial (1.949.040) (2.999.993)
Provisién (772.485) (1.207.193)
Castigos 1.063.608 2.258.146
' Saldo final (1.657.917) (1.949.040)

| La gerencia de la Compafiia considera que el importe en libros de las cuentas de deudores

; comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable,

j Los compromisos de ventas para el aiio 2006 ascienden a Bs. 26.888 millones.
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INVERSIONES DISPONIBLES PARA LA VENTA

Al 31 de diciembre, las inversiones disponibles para la venta a corto plazo comprenden lo

siguiente {en miles de bolivares):

2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la venta 902.184 899.770
Bonos disponibles para la venta 7.914.592 -

8.816.776 899.770

Inversiones y acciones disponibles para la venta
Al 31 de diciembre, las inversiones y acciones disponibles para la venta, comprende lo

siguiente {en miles de bolivares):

2005 2004

Portafolio de inversion 759.578 ©77.749
Acciones en:

Central Portuguesa, S.A. 354.516 354.516
Corporacién Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A. 142.606 222.021
Corporacion Forestal Venezuela, C.A. 47.817 47.817
1.304.517 1.302.103
Menos — pérdidas por deterioro (402.333) (402.333)
902.184 899.770

Al 31 de diciembre de 2005, la Compania mantiene Bs. 77.5 millones de ganancias no
realizadas de inversiones y acciones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas
en la cuenta de “"Resultade na realizado en inversiones” en el patrimonio.

Bonos disponibles para Ja venta
Al 31 de diciembre de 2005, las inversiones disponibles para la venta comprenden lo
siguiente (en miles de bolivares):
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Costo de Resultado no Valor
adquisicién realizado razonable

Bono 2016 en US dolares, emitido por la
Republica Bolivariana de Venezuela, con
vencimiento el 26/02/2(16, con intereses
pagaderos semestralmente y cupon de
interés fijo a la tasa de 5,75% 4.495.650 (476.539) 4.019.111
Bono 2020 en US délares, emitido por la
Republica Bolivariana de Venezuela, con
vencimiento el 09/12/2020, con intereses
/ pagaderos semestralmente y cupon de
interés fijo a la tasa de 6,00% 4.455.650 {600.169) 3.895.481
8.991.300 (1.076.708) 7.914.592

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia mantiene Bs. 1.076 millones de pérdidas no

realizadas de inversiones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas en la

cuenta de “Resultado no realizado en inversiones” en e} patrimonio. Estas pérdidas no

realizadas no representan un deterioro permanente del valor de mercado de los bonos.

| Bonos por aproximadamente US$ 2.024 (Bs. 4.351 millones) se encuentran garantizando
; préstamos recibidos de una institucion financiera. (Véase Nota 10)

Resultado no realizado en inversiones

2005 2004
i
Inversiones y acciones disponibles para la venta 77.520 156.935
| Bonos disponibles para la venta (1.076.708) -
! (999.188) 156.935

l 7. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

| Al 31 de diciembre, el efectivo y equivalentes de efectivo, se componen de lo siguiente (en
miles de bolivares):

1 2005 2004
: Efectivo en caja y bancos 2.808.221 8.347.453
Colocaciones bancarias 13.303.612 14.151,952

16.111.833 22.499.405
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Capital social Bk

El capital social de la Compaiiia comprende Bs. 22.940.094.240 de capital social compuesto
por 2.294.009.424 acciones comunes de Bs. 10 cada una, totalmente suscritas y pagadas,
registrado ante las autoridades competentes y Bs. 46.692.596.000 de actualizacién de
capital, en moneda constante al 31 de diciembre de 2001, de acuerdo con lo indicado en la

nota 1c,

Con fecha 25 de noviembre de 1996, la Junta Directiva aprobd decretar un dividendo en
acciones por Bs. 34.816.345.000 (en moneda constante al 31 de diciembre de 2001) con
cargo a la cuenta saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital, la cual resulté
del enjugamiento de las cuentas de actualizacién de capital, resultado por exposicién a la
inflacién (REI) y utilidades no distribuidas efectuado en 1996, de conformidad con la
Publicacién Técnica Numero 14 (PT 14) emitida por la Federacion de Colegios de Contadores
Pablicos de Venezuela, emitiéndose 1.147.004.712 nuevas acciones comunes con valor
nominal de Bs. 10 cada una. De acuerdo con lo resuelto por la Comisidn Nacional de
Valores, este aumento de capital fue distribuido como dividendos a los accionistas
registrados en el libro de accionistas al 02 de enero de 1997, a fin de ser adjudicado y
hacerse efectivo el 16 de enero de 1997.

Con fecha 14 de febrero de 2002, la Asamblea de Accionistas aprobd la reclasificacién de la
partida patrimonial “"Saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital” a “Saldo neto
actualizado de utilidades retenidas para uso (nico de pagos de dividendos en acciones de la
Compaiiia 0 de sus subsidiarias”, todo de acuerdo con la autorizacién de la Comisidn
Nacional de Valores seguin Oficio N® CNV-OP-033 del 04 de febrero de 2002.

Reserva legal
El Cdigo de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las
compafiias para establecer la reserva legal, hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del

capital social. Esta reserva no podra distribuirse como dividendos.
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De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio N°® CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, Al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la reserva legal pertenece en su
totalidad a Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A..

Resultado acumulado por traduccion de filial y negocios conjuntos en el exterior
Al 31 de diciembre, el resultado acumulado por traduccién de la filial y negocios conjuntos

en el exterior estan conformados por lo siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004
Filial:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. {347.673) (322.884)
Negocios Conjuntos:
| Manpa Centroamérica, C.A. 829.702 472.575
Simco Recycling Inc. (275.721) (121.467)
206.308 28.224

Dividendos en efectivo

Con fecha 17 de marzo de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 10,00 por accidn, para un total de Bs. 22.940.094.240. Igualmente con fecha
07 de octubre de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo
extraordinario en efectivo de Bs. 10,00 por accién, para un total de Bs. 22.940.094.240.

Con fecha 26 de marzo de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
; efectivo de Bs. 6,00 por accién, para un total de Bs. 13.764.056.544. Igualmente con fecha
; 01 de octubre de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo

extraordinario en efectivo de Bs. 5,00 por accidn, para un total de Bs. 11.470.047.120.

Utilidades retenidas
.‘ De acuerdo con Ja reforma parcial a las normas para la elaboracién de los estados
financieros de las entidades sometidas al contro! de la Comisién Nacional de Valores, de
} fecha 25 de marzo de 1997, la Compaiiia debera revelar las ganancias retenidas y resultado
: del ejercicio de la entidad matriz y las utilidades retenidas de sus filiales. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, el déficit acumulado de las filiales incluidas en las utilidades retenidas
i asciende Bs. 7.207 millones y Bs. 7.320 millones, respectivamente. La utilidad neta y las
utilidades retenidas de la compafiia matriz Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA}, S.A.C.A.,
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ascienden a Bs. 35.531 millones y Bs. 208.122 millones, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2005; y Bs. 62.775 millones y Bs. 218.471 millones, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2004, respectivamente.

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio N° CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la utilidad neta incluye Bs. 7.683
millones y Bs. 19.057 millones de gasto de impuesto sobre la renta de la compaiiia matriz
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., respectivamente.

American Depositary Receipt (ADR)

El 29 de enero de 1996, la U.S. Securities Exchange Commission autorizé el programa de
American Depositary Receipt (ADR), Nivel 1, para MANPA. Los ADR son negociados en el
mercado “Over-the-counter” bajo el simbolo "MUPAY”, y cada ADR representa 25 acciones
ordinarias de Manufacturas de Papel, C.A. MANPA, S.A.C.A.. El Citibank, N.A. actia como
banco depositario, mientras que el Banco Venezolano de Crédito act(ia como custodio local.
Al 31 de diciembre de 2005, el nimero de ADR en circulacion es de 31.959.483.

CONTROL SOBRE INVERSIONES EXTRANJERAS (SIEX)

La Compaiiia es poseida en un 70,53% por inversionistas extranjeros.

El régimen legal vigente sobre inversiones extranjeras contempla, entre otras cosas, lo
siguiente:
Los inversionistas extranjeros tienen iguales derechos y obligaciones que los inversionistas
nacionales.

Las utilidades correspondientes a inversionistas extranjeros podran ser remitidas al
exterior sin limitaciones (Véase Nota 20).

Los contratos de importacién de tecnologia y del uso y explotacion de patentes y marcas
deben ser registrados ante la SIEX dentro del plazo de sesenta (60) dias continuos

siguientes a su celebracion.
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10. EMISION DE PAPELES COMERCIALES Y, PRESYAMOS A CORTO PLAZO

Al 31 de diciembre, los papeles comerciales,gﬁr'_ésta'rtjdjd corto-plazo estan conformados

N e

por lo siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004
Emision de papeles comerciales 2.946.531 2.890.210
Préstamos a corto plazo 47.019.985 13.459.268
Documentos por pagar - 2.486.040

49,966.516 18.835.518

Emision de obligaciones y papeles comerciales
Al 31 de diciembre, la emision de papeles comerciales, en funcién de la moneda en la que
estan emitidos y su tasa de interés, es como sigue (en miles de bolivares):

Importe Tasa de
vivo de la interés
2005 2004 emisién anual (%)
\ Bolivares:
Interés fijo 2.946.531 2.890.210 3.000.000 11,5%

| Para los afos terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la emision de obhligaciones y

papeles comerciales se compone de (en miles de bolivares):

2005 2004
j Saldo inicial 2.890.210 2.746.674
: Emisiones 8.808.700 11.937.900
Amortizaciones (8.746.600) (11.803.500)
; Intereses neto {5.779) 9.136
; Saldo final 2.9456.531 2.890.210

; Los papeles comerciales emitidos en circulacion tienen como fecha de vencimiento el 16 de
febrero de 2006.
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Durante los afos terminados e! 31 de diciembre de 2005 y 2004, las emisiones de papeles
comerciales generaron descuentos en su colocacion por Bs. 332 millones y Bs. 346 millones,

respectivamente.

Préstamos a corto plazo

Al 31 de diciembre, los préstamos a corto plazo estan representados por (en miles de

bolivares):
2005 2004
Préstamos recibidos de bancos locales, en bolivares, a tasas
de interés variable, con amortizaciones mensuales y
vencimientos a 30 dias renovables. 47.019.985 13.459.268

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafiia mantiene lineas de crédito con diferentes
instituciones financieras por Bs. 85.200.000, y tiene disponibles Bs. 17.458.861, neto de
cartas de crédito vigentes (véase nota 21), los cuales pueden cubrir cualquier compromiso a
futuro de la Compaiiia.

Las tasas de interés promedio derivadas de los préstamos indicados arriba oscilaron entre
10,5% y 15% para el afio 2005 y 12,46% y 15,17% para el afio 2004.

PROVISION PARA IMPUESTOS

Grupo Fiscal Consolidado
De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las Compafiias integrantes del grupo

consolidado presentan individualmente sus declaraciones de impuestos.

Ejercicios sujetos a inspeccion fiscal

Al 31 de diciembre de 2005, se encontraban sujetos a revisién por parte de las autoridades
fiscales los tltimos cuatro afios, respecto de los principales impuestos que son de aplicacién
a las Companias.

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiia tenia incoadas actas de reparo por un importe

total aproximado de Bs. 7.324 millones, fundamentalmente por concepto de impuesto sobre
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la renta, impuesto a los activos empresariales e impuesto al valor agregado. La Compaiiia
ha presentado los oportunos recursos y apelaciones. La gerencia de la Compaiiia estima que
los pasivos que se puedan derivar como resultade de las actas incoadas por la
administracion fiscal no tendran un efecto significativo sobre los estados financieros

consolidados adjuntos.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales y
los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades
fiscales para los afios sujetos a revision, podrian originarse nuevos pasivos fiscales, cuyo
importe no es posible cuantificar en la actualidad de una manera objetiva. No obstante, en
opinion de la gerencia de la Compafia, la posibilidad de que se materialicen pasivos

adicionales significativos por este concepto es remota.

Saldos mantenidos con la Administracion Fiscal
Los saldos deudores y acreedores con la Administracion Fiscal al 31 de diciembre, son los

siguientes (en miles de bolivares):

2005 2004

Cuentas por cobrar
Impuesto sobre la renta pagado en exceso 2.400.339 -
IVA - pagado en exceso 14.904.864 4.277.288
Crédito fiscal IVA - neto por compensar 1.492.571 -
18.797.774 4.277.288

Cuentas por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar 293.748 14.742.783
IVA de terceros retenido por pagar 918.252 740.529

1.212.000 15.483.312

Con fechas 24 y 28 de noviembre de 2005, la Compafiia introdujo ante la Administracién
Fiscal solicitud de compensacién de tributos de IVA pagados en exceso, por Bs. 11.168
millones. De acuerdo con lo establecido en la normativa vigente, la Administracidn tiene un
plazo maximo de 90 dias habiles para pronunciarse sobre tal solicitud. Ante el silencio
administrativo por parte de la Administracién, la Compafia podra ejercer acciones ante otras
instancias.
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Impuesto sobre /a renta
La provisién para impuesto sobre la renta al 31 de diciembre, se detalla a continuacion
(en miles de bolivares):

2005 2004
Impuesto sobre la renta neta fiscal 8.820.272 20.223.124
) Menos:
; Rebaja por inversiones en propiedades, planta y equipo y
otros créditos (1.341.708) (366.847)
7.478.564 19.856.277
Impuesto sobre la renta de ejercicio anterior 829.338 {592.097)
Total impuesto sobre la renta corriente 8.307.902 19.264.180
Impuesto sobre la renta diferido (12.684.919) (10.838.938)
| (4.377.017) 8.425.242

i Durante los anos terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, la tasa efectiva del gasto
de impuesto scbre la renta es menor que la tasa fiscal aplicable a la utilidad antes de
impuesto. La naturaleza de esta diferencia se debe a partidas permanentes relacionadas con
. la determinacion de la renta fiscal, cuyos efectos sobre la tasa fiscal aplicable se resumen a

continuacion (en porcentajes sobre la utilidad antes de impuestos):

2005 2004

! Bs. % Bs. %
Impuesto y tasa fiscal aplicable a la utilidad
segun libros 10.654.824 3 21.118.183 34
Diferencia de base en inventarios y activos fijos 4.961.660 16 8.259.300 13
Ajuste fiscal por inflacién (8.108.928) (26) (7.609.773) (12)
Dividendos recibidos
Ingresos del exterior
Otros gastos no deducibles 4.383.932 14 2.028.287 3
Ctros ingresos no gravables (3.111.216) (10) (3.107.812) (5}
Ctros netos {465.061} (1)
Efecto de rebaja por inversiones en propiedades,
planta y equipos (1.341.708) (4) (366.847) (1)
Gasto de impuestos y tasa fiscal aplicable a la
utilidad seguln libros 7.478.564 24 19.856.277 31

La legislacion fiscal venezolana contempla anualmente el calculo de un ajuste regular por

inflacién de las partidas no monetarias y patrimonio, el cual se incluye en la conciliacién de

la renta neta fiscal como una partida gravable o deducible segin sea el caso. En cuanto a
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las propiedades, planta y equipos y otros activos similares, este ajuste regular por inflacidn
es depreciado 0 amortizado en ef resto de la vida Util fiscal de los activos respectivos. Para
el caso de los inventarios, este ajuste es considerado en el costo de venta de los productos
una vez consumidos o vendidos. El ajuste regular total del afio es determinado mediante la
suma algebraica del monto de los diferentes ajustes por inflacién de cada partida no
monetaria y del patrimonio.

De conformidad con la mencionada legislacién, los contribuyentes sujetos al impuesto sobre
la renta que celebren transacciones con partes vinculadas en el exterior, deben determinar
sus ingresos por las exportaciones efectuadas, y sus costos por los bienes y servicios
adquiridos de partes vinculadas en el extranjero, de acuerdo con alguno de los métodos
i establecidos en dicha legislacion. La gerencia efectué el estudio sobre precios de
transferencia requeride para documentar las mencionadas transacciones, el cual no reflejé
diferencias importantes en cuanto a los montos incluidos para la determinacion de la renta
neta fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2004. La Compafia se encuentra en
, proceso de efectuar el estudio sobre precios de transferencia correspondiente al
) afio 2005, requerido para documentar las mencionadas transacciones en el exterior, En

opinidn de la gerencia y de sus asesores, las diferencias en cuanto a los montos incluidos
{ para la determinacion de la renta neta fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2005,

no seran significativas.

Asi mismo, de conformidad con dicha legislacién, la Compaiiia puede trasladar las pérdidas
fiscales operativas, distintas a las originadas por el ajuste fiscal por inflacion, hasta tres (3)
{ anos subsiguientes al ejercicio en que se incurran. El efecto fiscal deducible no compensado
del ajuste fiscal por inflacién, podra ser trasladado hasta el afio subsiguiente al €jercicio en
,! que se incurra. Al 31 de diciembre de 2005, la Compariia a través de sus filiales Inmuebles
310350, C.A. y Transporte Alpes, S.A. incluyen pérdidas fiscales por inflacion trasladables
1 por Bs. 1.210,5 millones.

i Segln lo establecido en la legislacion antes sefialada, la Compafiia puede trasladar las
rebajas por nuevas inversiones en propiedades y equipos hasta tres (3) afios subsiguientes
[ al ejercicio en que se incurran.
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Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la filial del exterior Vencaribbean Paper Products, Ltd.
mantiene pérdidas fiscales trasladables por Bs. 9.476 millones y Bs. 4.245 millones,
respectivamente, los cuales no tienen fecha de expiracidn.

La composicién del efecto de las partidas consideradas para la determinacion del impuesto

sobre la renta diferido al 31 de diciembre, se muestra a continuacion (en miles de

bolivares):
2005 2004
Pasivo por impuesto sobre la renta diferido
Diferencias de base sobre propiedades, planta y equipo 74.491.457 84.325.609
Ingresos por arrendamientos sobre la base del efectivo 1.189.084 829.880
75.680.541 85.155.489
Activo por impuesto sobre la renta diferido
Diferencias de base sobre inventarios 12.316.343 9.244.579
Provisiones y apartados 5.231.073 4.643.953
Diferencias de base sobre inversiones 1.667.067 3.857.467
Pérdidas fiscales trasladables 1.836.373 94.886
Créditos fiscales trasladables 80.077 80.077
21.130.933 17.920.962
Neto de impuesto diferido 54.549.608 67.234.527

CUENTAS POR PAGAR

Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar se componen de lo siguiente (en miles de

bolivares):
2005 2004

Comerciales 53.780.859 27.667.140
Partes relacionadas (Nota 17) 8.585.122 5.215.910
Otros 2.229.675 1.024.093
IVA de terceros retenido por pagar 918.252 740.529
Gastos acumulados por pagar 7.284.469 8.466.995

72.798.377 43.114.667

La cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye principalmente los

importes pendientes de pago por compras comerciales y costos relacionados. El periodo de

Emisidn de Papeles Comerciales — 115




A
MANPA

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) 5.A.C.A,

13.

crédito promedio para las compras de importacién oscila entre anticipos y 180 dias y

nacionales oscila entre anticipos y 65 dias, respectivamente,

La Compafia mantiene contratos de licencias con distintos proveedores. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, la Compaiiia ha registrado en resultados por el uso de tales licencias Bs.
1.505 millones y Bs. 1.781 millones, respectivamente. Dichos contratos establecen, entre

otras, las siguientes condiciones:

- El pago de un porcentaje de regalias sobre las ventas netas de los productos
licenciados, que oscila entre 10% y 17%.

- Las deducciones permitidas para el calculo de las regalias contemplan: las devoluciones
en ventas pero hasta un porcentaje que oscila entre 5% y 8% de las ventas brutas; y
los impuestos sobre las ventas y los descuentos por volumen,

- En caso de retraso en la realizacién de los pagos, se debera cancelar intereses a la tasa
mas alta permitida por ley.

- Ellicenciatario tendra dereche a practicar auditorias de las regalias pagadas, y exigir el
pago de los faltantes que encontrare producto de las mismas, mas intereses a la
maxima tasa permitida por ley. En caso de que de esas auditorias generen un faltante
en algunos casos de 3% y en otros de un 5%, el licenciado deberad reconocer los

gastos de tal auditoria.

Al 31 de diciembre de 2005, el 65% de los contratos se encuentran vencidos; el restante
tiene fechas de vencimiento a muy corto plazo. La gerencia de la Compaiiia tiene intencion
de renovar los contratos con los siguientes licenciatarios: Mattel, Warner Bros., Exim de
Venezuela, The Walt Disney Company, P & L Global Network, New Line Cinema, Emap
Power Bikes, Comunidad Huevo, S.A.; y Marvel Characters.

La gerencia de la Compania considera que el importe en libros de los acreedores

comerciales se aproxima a su valor razonable,

INGRESOS

Al 31 de diciembre, los ingresos se componen de lo siguiente {en miles de bolivares):
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2005 2004
Ventas de bienes 373.406.646 382.426.108
Ingresos por alquileres 845.910 231.000
Ingresos por servicios 807.724 495.824
375.060.280 383.152.932
14. RESULTADOS DEL ANO

15.

Al 31 de diciembre, los resultados del afic de la Compafiia incluyen los siguientes saldos

deudores (en miles de bolivares):

2005 2004
Depreciacion y amortizacion 22.299.074 21.584.495
Costo de inventario reconocido en resultados 169.488.295 160.785.492
Beneficios a empleados 42.954.679 32.284.867

INFORMACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

Criterios de segmentacion
La informacion por segmentos se estructura en funcion de las distintas lineas de negocio de

la Compahia.

Segmentos principales de negocio

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcion de la
estructura organizativa de la Compafiia en vigor al cierre del ejercicio 2005; teniendo en
cuenta, por un lado, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos y, por otro, los

segmentos de clientes a los que van dirigidos.

En fos ejercicios 2005 y 2004, la Compafiia centrd sus actividades en las siguientes grandes

lineas de negocio:
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Papel impresion, escritura y embalaje — La produccion de este segmento de negocio
esta orientada basicamente hacia la manufactura de papel tipo Bond, Bristol, Register, MF y
MG, entre otros. La comercializacion se realiza en mayor medida bajo la forma de productos

finales tales como bolsas, sacos, resmas, resmillas, cuadernos, sobres, y otros productos.

Papel tissue — La planta de papel tissue produce varios grados de este tipo de papel, los
cuales son convertidos en productos finales tales como papel higiénico, toallas, servilletas y

' faciales, en los centros ubicados en Maracay, Venezuela y Trinidad & Tobago.

Servicios y alquileres — Este segmento de negocio esta orientado basicamente al

mantenimiento de activos destinados para el arrendamiento y servicios de vigilancia.

Corporativos — Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a
, ninguna linea de caracter operativo 0 que son el resultado de decisiones que afectan
. globalmente a la Compaiia y, entre ellos, los gastos originados por proyectos y actividades

que afectan a varias lineas de negocio y los ingresos de las participaciones estratégicas, se
! atribuyen a una “Unidad Corporativa”, a la que, también, se asignan las partidas de

conciliacion que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de las
f distintas lineas de negocio con los estados financieros consolidados de la Compaiiia. Los
costos incurridos por ia Unidad Corporativa se prorratean mediante un sistema de

distribucion interna de costos, entre las distintas lineas de negocio.

| Segmento geogrifico
l Las actividades del grupo se ubican en el mercado venezolano, en Centroamérica y en el
Caribe, sin embargo, esta segmentacion no reviste importancia a nivel de los estados

financieros consolidados dadas las magnitudes de los montos.

Bases y metodologia de la informacion por segmentos de negocio
La informacion por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes

mensuales elaborados por cada una de las divisiones y se genera sistematicamente en

forma mensual,
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La estructura de esta informacion esta disefiada como si cada linea de negocio se tratara de
un negocio auténomo y dispusiera de recursos propios independientes, que se distribuyen
| en funcién del riesgo de los activos asignados a cada linea, conforme a un sistema interno

de distribucion porcentual de costos,

! A continuacion se presenta la informacidon por segmentos de estas actividades, para los

afios terminados el 31 de diciembre 2005 y 2004 {en miles de bolivares):

! 2005 Papel
impresién,
escritura y Servicios y
! embalaje Papel tissue alquileres Elirninaciones Total

Estado de Resultados

Ventas locales 192.580.704 156.416.297 1.653.634 - 350.650.635
| Ventas de exportacidn 14.247.8%6 10.161.749 - - 24.409.645
i Ventas entre segmentos - local - - 8226918 (8.226.918) -
Ventas entre segmentos - exportacion 40.707 5.327.337 - (5.368.044) -
Total ingresos 206.869.307 171.905.383 9.880.552 (13.594.962)  375.060.280
| Costos y gastos 173.194.361 163.666.603 10.424.202 (12916.127)  334.369.039
| Resultado de operacién 33.674.946 8.238.780 (543.650) (678.835) 40.691.241
i Participacion de resultados de empresas bajo
NegoCios conjuntos - - - - (919.621)
Ingresos financieros - - - - 678.654
Gastos financieros y ofros - - - - {8.989.028)
Resultados antes de impuestos - - - - 31.461.246
Resultado después de impuestos - - - - 35.838.263
Depreciacion 9.253.411 9.075817 3.969.846 - 22.299.074
Inversiones de capital 3.482.764 5.970.150 1.405 - 9.454.319
Balance general
Active
Activos por segmentos 260.684.025 250.978.288 42.728.449 (10.068.085)  544.322.677
Activos por segmentos corporativos - - - - 7.657.232
Participacioncs en empresas asociadas 1.040.295 - - - 1.040.295
Activos corporativos no distribuidos - - - - 63.329.500
Activo total consolidado 616.349.704
Pasivo
Pasivos por segmentos 37.679.175 34.496.330 6.350.101 (20.623.668) 57.901.938
Pasivos por segmentos corporativos - - - - 187.356
Pasivos corporativos no distribuidos - - - - 135.694.351
Pasive total consolidado 193.783.645
Papel
impresidn,
escritura y Servicios y
2004 embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total
Estado de Resultados
Ventas locales 229.398.076 124.997.520 726.824 - 355.122.420
Ventas de exportacién 15.993.564 12.036.948 - - 28.030.512
Ventas entre segmentos - local - - 6.041.004 (6.041.004) -
Ventas entre segmentos - exportacion 345.599 2.392.249 - (2.737.848) -
Total ingresos 245.737.239 139.426.717 6.767.828 (8.778.852)  383.152.932
Costos y gastos 180.224.101 130.066.754 8.584.560 (8.471.081)  310.404.334
Resultado de operacidn 65.513.138 9.359.963 (1.816.732) (307.771) 72.748.598
Participacién de resultados de empresas bajo
nEegocios conjunios - - - - (369.267)
Emision de Papeles Comerciales — 119




MANPA
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA.
Papel
impresidn,
escritura y Servicios y
2004 embalaje Fapel tissue alquileres Eliminaciones Total
Ingresos financieros - - - - 445324
' Gaslos financieros y otros - - - - (10.712.351)
Resultados antes de impuestos - - - - 62.112.304
| Resultado después de impuestos - - - - 53.867.062
' Depreciacién 10.605.028 8.617.980 2.361.487 - 21.584.495
i Inversiones de capital 970.397 11.855.044 45 - 12.825.486
Balance general
i Activo
Activos por segmentos 261.448.840 254.946.852 41.874.87 (17.722.787y  540.547.776
Aclivos por segmentos corporativos - - - - 8.443.393
t Participaciones en empresas asociadas 1.847.041 - - - 1.847.041
. Activos corporativos no distribuidos - - - - 36.003.159
: Activo {otal consolidado 586.841.369
Pasive
i Pasivos por segmentos 18.068.520 26.457.136 6.662.035 (22.955.877) 28.231.814
i Pasivos por segmentos corporativos - - - - 10.235.333
1 Pasivos corporativos no distribuidos - - - - 114.788.199
Pasivo total consolidado 153.255.346

16. ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS

La Compaifiia como arrendador
Los ingresos procedentes de arrendamientos de inmuebles ascendieron a Bs. 846 millones
de bolivares en 2005 (Bs. 231 millones en 2004).

Los inmuebles que se encuentran bajo arrendamientos operativos estan sujetos a
compromisos de arrendamiento que van de unc (1) a dos (2) aiios, y los incrementos de
precios se rigen por el indice de Precios al Consumidor de Area Metropolitana de Caracas
(IPC); la gerencia de la Compafiia estima que los contratos vigentes al 31 de diciembre de

2005 seran renovados automaticamente.

Al 31 de diciembre, la Compaiiia ha contratado con los arrendatarios las siguientes cuotas

de arrendamiento minimas (en miles de bolivares):

2005 2004
! Menoas de un ano : 2.139.036 845.910
Hasta dos afios 4.278.074 1.691.819
6.417.110 2.537.729
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En los meses de diciembre de 'Zb_DS"y’énér'o de 2006, la Compaiiia celebré contratos de

arrendamientos por otros bienes inr:nuebles pos_el'dos,'los cuales se encontraban fuera de

uso en el afio 2005 (véase Nota 2). ;< = * =

La Compafiia como arrendatario
La Compafiia tiene contratos de arrendamientos de bienes muebles que se utilizan en la
operacion; sin embargo, los mismos no revisten importancia para los estados financieros

consolidados.

TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

La Compaiiia y sus filiales tienen saldos y efecttan transacciones importantes con empresas
relacionadas; debido a estas relaciones, es posible que los términos acordados entre las
partes no fueran los mismos a aquellos que pudieran resultar de transacciones con
empresas no relacionadas entre si.

Durante los afios 2005 y 2004, la Compafia y sus filiales realizaron las siguientes
transacciones significativas con partes relacionadas, en el curso normal de sus operaciones

{en miles de bolivares):

2005 2004
Ventas de inventarios 9.332.460 7.618.484
Compras de inventarios 9.172.106 16.785.609
Compras de energia eléctrica 17.426.164  14.029.667
Servicios administrativos 25.340 24.320

Producto de estas transacciones, y otras de menor importancia, se generaron los siguientes

saldos por cobrar y por pagar (en miles de bolivares):
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2005 2004

Cuentas por cobrar
MANPA Centroamérica, C.A. (negocio conjunto) 7.011.952 6.499.132
Simco Recycling, Inc. (negocio conjunto) 4.816.468 3.884.667
Agroindustrial Mandioca, C.A. (empresa asociada) 342.150 380.327
Corporacion Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A. 203.848 150.409
Turboven Maracay Company Inc. Sucursal * 31.117 31.117
Agropecuaria Mandioca, C.A. (empresa asociada) 1.040 1.039
Turbogeneradores Maracay, C.A, * 6.921 -
12.413.496 10.946.691

Cuentas por pagar
Simco Recycling, Inc. (negocio conjunto) 4.290.388 2.629.056
Turbogeneradores Maracay, C.A. * 3.411.542 2.459.717
MANPA Centroamérica, C.A. (negocio conjunto) 763.250 -
Turboven Maracay Company Inc. * 100.160 100.160
Turboven Cagua Company Inc. * 19.782 19.782
Agroindustrial Mandioca, C.A. (empresa asociada) - 7.195
8.585.122 5.215.910

* Estas companias son filiales de Corporacién Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compaiiia no ha creado provisién alguna para
insolvencias en relacién con los montos por cobrar a compafiias relacionadas, por considerar

que no hay dudas sobre la recuperacién de los mismes.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compafila no ha otorgado garantias a entidades

financieras por cuenta de las compafiias relacionadas.

RETRIBUCIONES A LA JUNTA DIRECTIVA Y ADMINISTRADORES

Junta Directiva

La Clausula N° 14 de los Estatutos de la Compaiifa establece que los miembros de la Junta
Directiva percibiran por concepto de participacion en el beneficio del ejercicio de la
sociedad, el 1% de la utilidad. El importe pagado en el afio 2005 a la Junta Directiva por

este concepto ascendid a Bs. 469,7 millones (Bs. 226,4 millones en el afio 2004).
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Adicionalmente, la Clausula N° 9 de los Estatutos de la Compaiila establece que los
miembros de la Junta Directiva percibirdn por su asistencia a la Junta Directiva una dieta de
200 unidades tributarias El valor de las unidades tributarias vigentes durante los afios
terminados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 fue de Bs. 29.400 y Bs, 24.700 en el 2005, y
Bs. 24.700 y Bs. 19.400 en el 2004, respectivamente. El importe pagado por este concepto
al 31 de diciembre de 2005 fue de Bs. 1.058,4 millones (Bs. 829,9 millones en el afio 2004).

Retribuciones saldriales

Las retribuciones por concepto de sueldos, otros beneficios al personal y honorarios
profesionales percibidas en el afio 2005 por las 41 personas de la Compafia con
responsabilidad ejecutiva (administradores) ascendieron a unos Bs. 3.943,6 millones (unos

Bs. 3.187,8 millones en el afio 2004 por 40 personas).

Compromisos por seguros y otros conceptos

Las retribuciones post-empleo, algunos de los actuales y anteriores administradores de 1a
Compafiia son beneficiarios o tomadores de seguros cuyo costo corre a cargo de la
Compaiiia. El importe cargado a resultados por este concepto en el afio 2005 ascendié a Bs.
42,3 millones, aproximadamente (Bs. 34,9 millones en el afic 2004).

Al 31 de diciembre, las retribuciones a la Junta Directiva y administradores estan
compuestas como sigue;

2005 2004
Retribuciones a corto plazo a administradores 3.549.304 2.869.146
Prestaciones post empleo 394.367 318.794
Retribuciones a la Junta Directiva 1.528.183 1.056.348

GERENCIA DE RIESGO

Riesgos de interés, tipo de cambio y precios
La Compaiiia esta expuesta continuamente a riesgos de crédito, de tipo de cambio, de tasas

de interés y de fluctuaciones de precios, sin embargo, la gerencia permanentemente
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monitorea dichos riesgos e implementa los procedimientos operativos y financieros

necesarios para minimizar los mismos,

La mayor parte de las ventas de la Compariia estdn dirigidas hacia el mercado local,
. mientras que parte de los costos estan denominados en ddlares, por lo que las variaciones
entre la tasa de inflacion local y la tasa de devaluacién pueden tener incidencia en los

margenes operativos.

El riesgo de tasa de interés es manejado a través de una politica de endeudamiento

conservadora. Actualmente la gerencia no prevé ningin cambio significativo en su

exposicion a cambios en las tasas de interés o en la estrategia actuai para el manejo de
1 dicho riesgo.

La Compaiiia esta sujeta a riesgos en precios de la principal materia prima, y entre ellos el
mas significativo es el precio de la pulpa. Los precios de venta de productos de papel estan
influenciados en parte por el precio de mercado de la pulpa, el cual esta determinado por la
N oferta y la demanda en la industria. Especificamente los incrementos en el precio de 1a

pulpa podrian afectar negativamente las ganancias si los precios de venta no pueden ser

ajustados. Los instrumentos derivados no han sido utilizados para manejar estos riesgos.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, la Compafia no realizé operaciones

de cobertura (hedging) y no ha identificado instrumentos que puedan calificarse como
[ derivados.

Riesgos de crédito

( Los instrumentos financieros que someten parcialmente a la Compafiia a concentraciones de
riesgo de crédito consisten principalmente en inversiones temporales en efectivo y cuentas

i por cobrar comerciales. La Compafila coloca sus inversiones temporales en distintas
instituciones financieras y por politica limita el monto de riesgo de crédito. Las

i concentraciones de riesgo de créditc con respecto a cuentas por cobrar comerciales son
limitadas debido al gran nimero de clientes que posee la Compafiia. Al 31 de diciembre de

| 2005 y 2004 la Compaiia no posee concentraciones significativas de riesgos de crédito

distintas a las anteriormente sefialadas.
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Control de precios

Con fecha 6 de febrero de 2003, el Ejecutivo Nacional decreté control de precics sobre
bienes y servicios de primera necesidad, entre los cuales se incluyen ciertos productos
elaborados por la Compaitia.

Concentracion de operaciones
Las ventas de exportacion a! 31 de diciembre de 2005 y 2004 representan
aproximadamente el 20% y 21% de las ventas netas consolidadas, respectivamente.

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

A partir de 2003, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela han celebrado
diversos Convenios Cambiarios, en los cuales se establecen el Régimen para la
Administracion de Divisas, y el tipo de cambio que regira las operaciones establecidas en
dichos convenios. A partir de esa fecha, la Comisién de Administracién de Divisas (CADIVI),
se encarga de la coordinacién, administracién, controt y establecimiento de requisitos,
procedimientos y restricciones que requiera la €jecucion de dichos convenios. Hasta la
fecha, CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas con los registros, lineamientos,

requisitos y condiciones relativas al régimen de administracion de divisas.

La Compaiiia ha venido efectuando los tramites necesarios para acceder a las divisas
destinadas al pago de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de importaciones de
bienes y servicios y dividendos. La obtencién de las divisas necesarias para [as operaciones
en moneda extranjera que efectia la Compafiia en el cursoc normal de sus operaciones
dependera: (1) de la aprobacion de los registros y solicitudes efectuadas ante las
instituciones respectivas; (2) de la disponibilidad de divisas que se establecerd en la
aplicacion de la Normativa antes indicada; y (3) de las acciones de la Compaitia para
obtener acceso a aquellas divisas necesarias no solicitadas ante las instituciones respectivas,

o de aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas por dichas instituciones.

A continuacion se describen los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera ai 31 de

diciembre de 2005 y 2004, registrados en bolivares a la tasa de cambio oficial de Bs.
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2.150,00 y Bs. 1.920,00 por US$ 1,00, respectivamente, (en miles de dolares
estadounidenses):

2005 2004
(En miles de US$)
Activo:
Efectivo e inversiones temporales 5.701 10.491
Inversiones disponibles para la venta 4,035 345
Cuentas por cobrar comerciales 1.325 8.937
Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas 5.600 5.482
Depdsitos dados en garantia 3.500 1.320
Anticipos & proveedores y deudores diversos 1.372 1.556
21.533 28.131
Pasivo:
Documentes por pagar - 1,295
Cuentas por pagar comerciales 19.576 11.027
Cuentas por pagar a compafiias relacionadas 2.350 1.369
Gastos acumulados por pagar y otras 1.270 1.736
23.196 15.427

COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Fianzas y garantias otorgadas

Para garantizar obligaciones, la Compafiia ha otorgado fianzas de instituciones bancarias por
un monto de Bs. 26 millones. Asimismo, la Compafiia ha otorgado fianzas a favor de la
Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) por un monto de US$ 290 mil.

En virtud del contrato de venta de los activos relacionados con los proyectos forestales, una
filia! se constituyd en fiadora solidaria y principal pagadora de la Compafiia frente al
comprador para garantizarle a este (ltimo todas y cada una de las obligaciones asumidas
por la Compafiia. A la fecha, dicha fianza asciende a la cantidad US$ 350 mil venciéndose al
30 de abril de 2006. A efectos de garantizar la fianza antes sefalada, la filial constituyé una
hipoteca de primer grado a favor del comprador por US$ 446 mil, sobre inmuebles de su
propiedad constituidos por tas plantas 4 y 5 de la Torre Country Club; asi mismo se ha
convenido que en el caso de venta de los inmuebles gravados, esta garantia sera sustituida

por una garantia sobre titulos valores cotizados en la Bolsa de Valores de Caracas.
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Cartas de crédito abiertas

La Compaiiia ha solicitado la apertura de cartas de crédito con instituciones financieras para
la adquisicion de materias primas y suministros. Al 31 de diciembre de 2005, las cartas de
crédito abiertas por estos conceptos alcanzan US$ 13,17 millones. (Bs. 28.324 millones).

Contingencias

Cursan por ante los tribunales del pais ciertas demandas civiles y laborales en contra de la
Compaiiia, por Bs. 1.408 millones aproximadamente, y para los cuales se han efectuado los
escritos de descargo correspondientes, La Compafiia y sus asesores legales son de la
opinidn de que existen suficientes méritos para argumentar estas demandas, y estiman que
la resolucién final de las mismas no tendrd efectos importantes saobre los estados financieros
consolidados.

. Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, se encuentran en espera de decisién ante el Tribunal
Supremo de Justicia los recursos de reintegro de divisas al Banco Central de Venezuela por
US$ 567 mil introducidos por el Ministerio de Hacienda (actualmente Ministerio de
i Finanzas). La Compaiiia y sus asesores legales son de la opinidn de que existen suficientes

méritos para argumentar este asunto, y estiman que la resolucion final del mismo no tendra

{ efectos importantes sobre los estados financieros consolidados.

Con fecha 26 de agosto de 2003, la Compafila fue notificada de un procedimiento

administrativo por parte de la Direccion de Inspeccion y Fiscalizacion del Ministerio de
| Finanzas, por incumplimiento en la entrega de los comprobantes de venta de divisas al
| Banco Central de Venezuela por las exportaciones realizadas durante la vigencia del control
de cambio (afios 1994 a 1996), por un monto de US$ 5.321.716, correspondiente al 50%

del valor FOB de las declaraciones de aduana. La Compafiia y sus asesores legales son de la
opinidn de que existen suficientes méritos para argumentar este asunto, y estiman que la
| resolucion final del mismo no tendrd efectos importantes sobre los estados financieros
consolidados.
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22. CONCILIACION DE LOS SALDOS DE INICIO Y CIERRE DEL ANO 2004

La Norma Internacional de Informacion Financiera (NIIF) NO 1 “Adopcidn por primera vez de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera” exige a los primeros adoptantes una
presentacion de los principales efectos de tales normas sobre los estados financieros

previamente presentados.

Con fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A.
(MANPA) S.A.C.A. en su sesidn NO 940, decidié la adopcidn anticipada de las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), para la preparacién y presentacién de los
estados financieros consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, como
informacion oficial en cumplimiento de las resoluciones NO 157-2004 y 177-2005, emitidas

por la Comision Nacional de Valores (CNV).

El afio 2005 es el primer ejercicio en el que la Compafila ha presentado sus estados
financieros conforme con las NIIF. Los (itimos estados financieros consolidados presentados
. de acuerdo con principios y normas de 1a CNV fueron las correspondientes al afio terminado

el 31 de diciembre de 2004, por lo que la fecha de transicidn a las NIIF es el 1 de enero de
2004.
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Impacto de la transicion en el balance general consolidado al 31 de diciembre de
2004 (en miles de bolivares):

Segun Efecto
transicién a
normas CNV NIIF Segiin NIIF
Propiedades, planta y equipos - neto 476.304.208 (31.427.847) 1 444.876.361
Repuestos 6.587.480 (6.587.480) 1 -
Inversiones en asociadas y negocios
conjuntos 4.020.200 (2.173.159) 2 1.847.041
Otros activos 1.390.042 (1.390.042) 3 -
Total activo no corriente 488.301.930 {41.578.528) 446.723.402
Otros activos circulantes 10.325.755 (10.325.755) 4 -
Gastos pagados por anticipado 885.614 (187.269) 9 698.345
Inventarios 42.434.480 (9.663.397) 1 32.771.083
Anticipos a proveedores 4.813.668 (961.416) S 3.852.252
Efectos y cuentas por cobrar - neto 80.294.402 (897.290) 5 79.397.112
Inversiones disponibles para la venta - 899.770 6 899.770
Efectivo y equivalentes de efectivo 23.142.558 {643.153) 6 22.499.405
Total activo corriente 161.856.477 {21.778.510) 140.117.967
TOTAL ACTIVO 650.198.407 (63.357.038) 586.841.369
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS 560.670.334 (127.084.311) 433.586.023
Segin Efecto
transicién a
normas CNV NIIF Seqin NIIF
INTERESES MINORITARIOS 1.712.875 (1.712.875) 7 -
Otros pasivos y créditos diferidos 416.821 (416.821) 10 -
Apartado para prestaciones de
antiglledad a largo plazo 9.691.114 (7.203.695) 9 2.487.41%
Impuesto sobre la renta diferido
pasivo 6.750.000 60.484.527 8 67.234.527
Total pasivo no corriente 16.857.935 52.864.011 69.721.946
Apartado para prestaciones de
antigliedad a corto plazo - 2.694.704 2.694.704
Cuentas por pagar 36.238.540 6.876.127 7 43.114.667
Documentos por pagar 2.486.040 - 2.486.040
Obligaciones y papeles comerciales 2.937.900 {(47650) 9 2.890.210
Préstamos a corto plazo 561.914 (561.914) -
Pagarés y sobregiros bancarios 12.800.000 659.268 9 13.459.268
Dividendos por pagar 4.145.728 - 4.145.728
Impuestos por pagar 3.573.156 11.169.627 8 14.742.783
Gastos acumulados por pagar 8.213.985 {8.213.985) 9 -
Total pasivo corriente 70.557.263 12.576.137 83.533.400
TOTAL PASIVO 87.815.198 65.440.148 153.255.346
TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 650.198.407 (63.357.038) 586.841.369
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Notas a la conciliacién de saldos:

Principalmente incorporaciéﬁ':iﬂé;lég ‘FUevos \;giores de avallio, andlisis de los
inventarios de repuestos como componentes de las maquinarias y equipos y revision
de las vidas utiles, todo con base en la NIC 16,

Reverso del exceso pagado en la compra de Simco Recycling Inc., filial en el
extranjero, con base en la NIC 38 en lugar de su amortizacién en 20 afios tal como
lo establece el principio focal y efecto del registro de la filial Manufacturas de Papel
de Centroamérica; C.A. por el método de participacién (ver 3).

Efecto originado por desconsolidar la filial de Manufacturas de Papel de
Centroamérica; C.A. por activos que esta tenia. Tal desconsolidacién se hizo con
base en el andlisis de negocios conjuntos establecido en la NIC 31; el registro de la
filial bajo NIIF se hace con base en el método de participacion.

Efecto originado por consolidar la filial Valores y Acciones 1003, C.A. y filiales con
base en el analisis de la NIIF 5 en lugar de registrarla por el métado de
participacion.

Efecto originado por desconsolidar la filial de Centroamérica.

Reclasificacion de activos financieros con base en lo establecido en Ia NIC 39.

La filial que originaba el interés minoritario fue desconsolidada tal como se indica en
el punto 3.

Registro de impuesto diferido principalmente por diferencias entre la base contable
y fiscal de ciertos activos de acuerdo con la NIC 12, no contemplade en el principio
local.

Reclasificaciones de cuentas para adecuar la presentacion a lo establecido en los
NIIF aplicables.
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Impacto de la transicion en el estado de resultados consolidado por el afio

terminado ef 31 de diciembre de 2004 (en miles de bolivares):

Segdn Efecto
transicién a
normas CNV NIIF Seguin NIIF
Ingresos por ventas y otros 417.151.665 (33.998.733) 1 383.152.932
Costo de ventas 290.986.976 (20.131.150) 2 270.855.826
Utilidad bruta 126.164.689 (13.867.583) 112.297.106
Costos y gastos: .
Gastos de ventas 30.507.190 (8.225.017) 1 22.282.173
Gastos generales y
administrativos 17.687.956 (79.870) 6 17.608.086
Utilidad en venta de activos (47.023) (294.728) 6 (341.751)
Utilidad en operaciones 78.016.566 (5.267.968) 72.748.598
Participaciones en resultados (3.534.010) 3.164.743 3 (369.267)
Costos financieros (3.235.011) 221.768 7 (3.013.243)
Ingresos financieros 466.638 (21.314) 7 445.324
Diferencias en cambio - neto 3.425.910 {471.217) 7 2.954.693
Otros ingresos (egresos):
Provision para inversiones 3.005.275 (2.638.964) 4 366.311
Pérdida en aperaciones con
titulos valores (7.945.773) 534.498 7 (7.411.275)
Pérdida neta en contrato de
cobertura en moneda
extranjera (417.348) - 7 (417.348)
Comisiones ADR - (646.810) 7 (646.810)
Impuesto al débito bancario (3.329.929) 223.998 7 (3.105.931)
Otros -~ neto 109.478 451.774 7 561.252
Resultado monetaric del
ejercicio {2.866.206) 2.866.206 5 -
Utilidad antes de impuestos 63.695.590 (1.583.286) 62.112.304
Impuesto sobre ta renta {16.165.082) (7.735.840) 6 (B.425.242)
Utilidad neta 47.530.508 6.156.554 53.687.062

Notas a la conciliacion de saldos:

1. El efecto se origina principalmente por desconsolfidacién de la filial de Centroamérica
(Bs.2.243.608, neto), eliminacion efecto de inflacién por Bs. 27.144.204 {ver nota 1-
c), y reclasificacion de ciertos gastos relacionados con las ventas que se mostraban
coma gastos de ventas por Bs. 4.610.921.

2. Principalmente efecto de desconsolidar la filial de Centroamérica, eliminar efecto de

inflacién, y registro de mayor depreciacién de activos por nueva base contable.
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Impacto de Ia transicion en el estado de flujos de efectivo consolidado por el afio

Efecto originado por consolidar la filial Valores y Acciones 1003, C.A. y filiales.

4. Disminucién de la provision por reduccion de los activos objeto de provisién por

eliminacion del efecto de inflacion de los afios 2002 al 2004.

Eliminacion de efecto por inflacién (ver nota 1-c).

6. Efecto del impuesto diferido del afio sobre el movimiento de las diferencias

temporarias.

7. Redasificaciones de cuentas para adecuar la presentacidn a lo establecido en

NIC 1.

terminado el 31 de diciembre de 2004:

Actividades operacionales
- Efectivo neto provisto
Actividades de inversién -
Efectivo neto usado

Actividades de
financiamiento - Efectivo
neto usado

Efecto de inflacién sobre
el efectivo y equivalentes
de efectivo

Efecto de devaluacion
sobre el efectivo y
equivalentes de efectivo

Aumento de efective y
equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de
efectivo al inicio

Efectivo ¥ equivalentes de
efectivo al final

Segin Efecto
transicidn a

normas CNV NIIF Segln NIIF

56.694.850 12.740.003 1 43,954.847
(17.980.522) (4.363.066) 2 (13.617.456)
(27.711.221) (2.688.536) 3 (25.022.685)

(4.147.985) (4.147985) 3 -

- (3.418.780) 3.418.780

6.855.122 (1.878.364) 1 8.733.486

16.287.436 2.521.517 3 13.765.919

23.142.558 643.153 1 22.499.405
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Notas a la conciliacion de saldos:

Los efectos se originan principalmente por incremento de la utilidad neta bajo NIIF, y
por la desconsolidacion de la filial de Centroamérica y la incorporacidn de la filial
Valores y Acciones 1003, C.A. y filiales.

El efecto principal se origina por capitalizaciones de activos que no cumplian con los
requerimientos de la NIC 16.

Eliminacion de efecto por inflacién.

Exenciones utilizadas por la Compaifiia en la aplicacion de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera, de acuerdo con lo establecido en Ia
|
‘ NIIF 1

La NIIF 1 permite a las compafias que adopten por primera vez las NIIF, la eleccién de usar
ciertas exenciones en la aplicacion de las mismas. La Compafiia evalud los tratamientos

y contables permitidos y ha elegido utilizar las siguientes exenciones indicadas:

Efecto acumulado por traduccion de las filiales del exterior — la Compaiiia decidic
revertir los efectos acumulados por traduccidon de fodas su filiales del exterior que
habian sido registrados.

Propiedades, planta y equipos — la Compaiiia decidié adoptar como costo atribuido de
sus propiedades, planta y equipos (excluyendo el mobiliario y equipo, que se adoptd
como costo atribuido el valor neto en libros), los valores de avallio establecidos por
peritos avaluadores independientes registrados ante la Sociedad de Ingenieria de
Tasacion de Venezuela, los cuales fueron determinados con base en los valores de
reposicion para las maquinarias y equipos, y valores de mercado para las propiedades y
vehiculos, de conformidad con lo establecido en la NIC 16. Para las propiedades, planta
y equipos de la filial Vencaribbean Paper Products, Ltd. se adopté como costo atribuido
el valor neto en libros en ddlares americanos traducido a la tasa de cambio corriente a
la fecha del balance general. Las vidas utiles de los activos fueron reevaluadas en
funcidn de la expectativa de uso y de generacion de beneficios futuros por los distintos
activos.

Emision de Papeles Comerciales — 133




g
MANPA
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA.

Impacto de Ia transicion en el patrimonio consolidado:

1° enero 31
de 2004 diciembre
de 2004
Patrimonio de los accionistas de acuerdo con las
normas de la CNV 450.363.074 560.670.334
Registro de impuesto sobre la renta diferido (76.992.673) (71.237.333)
Efecto incorporacidn avalio de propiedades, planta
¥ equipo 29.842.868 (55.302.446)
Efecto de inflacion sobre inventarios finales (3.871.219) (2.528.980)
Efecto incorporacion de activos netos de Valores y
Acciones 3103, C.A. 2.920.001 (5.183.332)
Efecto desconsolidacion inventarios de Manpa
Centroamérica (2.772.786) {3.485.350)
| Efecto traduccion de propiedades, planta y equipo
E de la filial Vencaribbean Paper Products 1.894.989 6.322.470
Efecto de traduccion de filiales del exterior 4.158.715 3.486.025
, Efecto de inflacidn sobre otras partidas no
monetarias (50.421) (236.714)
Efecto de resultado sobre inversiones disponibles
para la venta - 156.935
,‘ Otros, neto (544.643) 924.414
l Patrimonio segtin balance general consolidado bajo
NIIF 404.947.905 433.586.023
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¢ 3.4. Dictamenes de las Sociedades Calificadoras de Riesgo.
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Comision Nacional de Valores
Resolucion Nro. 016-86 del 27 de enero de 1987

a) Detalle de los saldos de las cuentas y transacciones importantes en moneda
extranjera, incluidas en los estados financieros auditados para los afies 2.005,
2.004 y los estados financieros interinos para el periodo finalizado el 30 de Junio
de 2006.

{En miles de US$)

30-06-2006  31-12-2005%  31-12-2004

] Activo:
: Efectivo e inversiones 7.498 5.701 10.491
temporales
Inversiones disponibles para 352 4.035 345
' la venta
Cuentas por cobrar
comerciales 1.751 1.325 8.937
. Cuentas por cobrar
compaiias relacionadas 3.229 5.600 5.482
Depositos dados en garantia
3.500 3.500 3.500
Anticipos a proveedores y
deudores diversos 799 1.372 ) 1.556
17.129 21.533 30.311
Pasivo:
Documentos por Pagar
- - 1.295
i Cuentas por pagar
comerciales 19.703 19.576 11.027
Cuentas por pagar
compaiias relacionadas 1.538 2.350 1.369
Gastos acumulados por
pagar y otras 742 1.270 1.736
21.983 23.196 15.427
Posicion Neta (4.854) (1.663) 14.884

b) Importe de los ajustes durante el ejercicio a las cuentas de inventario, activos fijos,
f inversiones y cargos diferidos, hecho de acuerdo a los principios de contabilidad

generalmente aceptados en Venezuela.
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Las cuentas de inventario, activos fijos, inversiones y cargos diferidos, no sufrieron ajustes
durante e! ejercicio, a excepcién de los registros de depreciacion de los activos fijos y

amortizacion de los cargos diferidos y de la plusvalia de las inversiones.

€) En adiciéon al costo original de los inventarios, activos fijos e inversiones, indicar
separadamente monto de los ajustes hechos a las respectivas cuentas por
diferencia en cambio capitalizado.

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. ha registrado sus inventarios y activos fijos al

costo y no se ha efectuado ningln ajuste sobre éstos por concepto de diferencias en cambio.
d) Los tipos de cambio utilizados para convertir los saldos en monedas extranjeras.

Las transacciones en moneda extranjera se registran a la tasa de cambio existente a la fecha

de la operacion. Los saldos en moneda extranjera han sido registrados a los siguientes tipos

de cambio:

Al cierre del 31 de Diciembre de 2.004: Bs. 1.920,00 * US$

Al cierre del 31 de Diciembre de 2.005: Bs. 2.150,00 * US$

Al clerre del 30 de Junio de 2.006: Bs. 2.150,00 * US$

e) El monto de las ganancias o pérdidas por fluctuaciones cambiarias.

Para el periodo comprendido entre el 01-01-06 hasta el 30-06-06 y para los afios 2.005 y

2.004 la utilidad o pérdida cambiaria expresada en miles de bolivares son las siguientes;

30 de Junio 31 de Diciembre 31 de Diciembre
2006 _ 2005 2004

Pérdida Utilidad Pérdida

Cambiaria Cambiaria Cambiaria
50,732 3.565.400 2.954.693

Saldos expresados en bolivares constantes del 30 de Junio de 2.006
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f) Detalles relacionados con los montos registrados como cargos diferidos, con

indicacion de la metodologia de calculo utilizada.

Al 30 de junio de 2006 y al 31 de diciembre de 2005 no existen cargos diferidos y al 31 de
| diciembre de 2004 , los cargos diferidos y otros activos estan conformados principalmente por
marcas de comercio poseidas por una filial del exterior los cuales ascienden a Bs. 1.001
millones, neto de amortizacién acumulada por Bs. 407,3 millones, las cuales se amortizan en un

periodo de veinte (20) afios.

g) Politicas de depreciacion y amortizacion del ajuste a los activos, e importe

registrado con cargo a los resultados del ejercicio.

Las propiedades, planta y equipos se presentan al costo atribuido menos depreciacion y
I cualquier pérdida por deterioro de valor reconocida. La depreciacién se calcula con base en el
‘ método de linea recta sobre la vida Util restante estimada por la Compaiiia y estudios técnicos
avalados por peritos independientes.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida (til del activo en
! objeto, 0 su capacidad econémica, se contabilizan como mayor importe de! activo, con el
consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados. Los gastos periédicos de
mantenimiento, conservacion y reparacion, se imputan a los resultados en la medida que se

incurren.

{ La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida util estimada de los

distintos activos, segln lo siguiente, entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan

; los edificios y otras construcciones tienen una vida Util indefinida y que, por tanto, no son objeto
de depreciacion:

Afios
| Edificios 10-30
i Maquinarias y equipos 7-20
Vehiculos 3-6
| Muebles, enseres y otros 3-5
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Para el periodo comprendido entre 01/01/06 y el 30/06/06 y para los afios 2005 y 2004 el
cargo por concepto de gasto por depreciacion de los activos fijos expresados en miles de

bolivares son los siguientes:

30 de Junio 31 de Diciembre 31 de Diciembre

2.006 2.005 - 2.004

11.610.807 22.299.074 21.584.495

h) Cualesquiera otros compromisos y transacciones en moneda extranjera.

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. no tiene ningln compromiso o transaccion de
relevancia que no se haya revelado en puntos anteriores.

3.2 Relaciones Financieras

INDICADOR

Cierre al Cierre al Cierre al
30-06-06 31-12-05 31-12-04
AC /[ PC 1,39 1,34 1,68
Efect. / PC 0,19 0,12 0,27
PC/ Pat, 0,31 0,32 0,19
PT / Pat 0,45 0,46 0,35
Leyenda: AC:  Activo Circulante PC:  Pasivo Circulante
Efect.: Efectivo Pat.: Patrimonio

PT: Pasivo Total
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CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A. Dictamen de Calificacién de Riesgo.

Contactos: Hoja Resumen.
Otto Rivero (212) 905.6383 Caracas - Venezuela, septiembre de 2006.
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA), S.A.CA.

Tipo de titulo Emisién N° | Mento Denominacién Plazo

Papeles Comerciales | 2006-I Bs. 15.000.000.000,00. | En Bolivares. Entre 15 y 360 dias

Emisién aprobada en Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el dia 21 de abril de 2006.

Categoria Subcategoria | Fecha del Dictamen Edos. Financieros mas recientes | Préxima revision

A A2 7 de septiembre de 2006 | Al 30/06/06 (no auditados) En seis (6) meses.

Definicién de Ia Categoria A: "Cormesponde a aquellos instrumentos con una muy buena capacidad de pago de capital ¢ intereses
en los términos y plazos pactados, la cual no deberia verse afectada ante eventuales cambios en el emisor, en el sector o drea a que
este pertenece o en la economia”.

Definicién de Ia Subcategoria A2: "Se trata de instrumentos con un minimo riesgo de inversidn. Su capacidad de pago, tanto de
capital como de los intereses, es muy buena Segin la opinion del Calificador, de producirse cambios predecibles ¢n la sociedad
emisora, en ¢l sector econémico a que ésta pertenece o en la marcha de la economia en general, no se¢ incrementarfa

significativamente su riesgo”.

Por la Junta Calificadora:

7

Otto Rivero

Sarino Russo

Fundamentos de la calificacién:

Q En 2005 y 2006, la continua sobrevaluacion del bolivar ha afectado las operaciones de Manpa, estimulando la
importacién de papeles (principalmente blancos) y reduciendo 1as exportaciones. No obstante, Manpa mantiene
un sdlido margen operativo: 9,8% en el primer semestre de 2006 y 10,8% en el AF05.

O La cobertura de intereses es holgada (1! veces en el primer semesire de 2006). Las bajas tasas de interés
seguirdn favoreciendo el servicio de la deuda la cual estd contratada en su totalidad en bolivares. La deuda
financiera neta representa un bajo porcentaje de las ventas del Emisor y de su patrimonio.

O Manpa mantiene una alta proporcién de efectivo en el activo circulante a fin de enfrentar los ciclos adversos de
la industria. Al130/06/06 el Efectivo y equivalentes equivale al 60% de la deuda financiera.

O Lasobrevaluacién del bolivar puede ser corregida a inicios de 2007, reduciendo la amenaza de las importaciones
en el sector ¢ incrementando la competitividad de las exportaciones.

Perspectivas del Sector.

Manpa se dedica a la elaboracién de productos
intermedics de papel (bebinas o ldminas utilizadas
como insumo por empresas del ramo) de Impresion y
Escritura, Envases y Embalajes e Higiénicos, y a su
conversién en productos terminados de uso industrial,
comercial, doméstico, escolar v de oficina. Las
principales plantas se encuentran en Maracay, Edo.
Aragua. En 2005, €l 32% de la produccién de Manpa
se vendid en bobinas mientras que el 68% restante se
convirtieron ¥ vendieron como producte terminado;
94 % de dicha ventas fueron al mercado nacional.

Con el crecimiento del PIB en el segundo trimestre de
2006 (+9,2%), son once los periodos consecutivos de
expansién econdmica que se han disfrutado, desde
que en el cuarto trimestre de 2003 se revirtiera la
tendencia contractiva que originara los acontecimien-
tos politicos de los afios 2002 y 2003, que incluyen el
paro de la industria petrolera en diciembre 2002 -
enero 2003. La cotizacién promedio de la cesta de
exportacion petrolera venezolana ha sufrido un fuerte
incremento desde e! segundo semestre de 2004,
promediando US$ 64 por barril en julio de 2006. Los
mayores ingresos petroleros unido a los procesos




niin :
electorales, han condicionado un m\(}:reiiféﬁto '
importante del gasto publico por la via presupuestaria
y no presupuestaria (gasto social de PDVSA\T
BANDES, use de las reservas). El Gobiémo™ ha
contado con recursos adicionales provenientes de la- -

mayor recaudacién fiscal y la adjudicacion de letras.” NE
del tesoro y VEBONOS. La economia se havisto-- * |

igualmente favorecida por la mayor estabilidad
politica, la agilizacién de la entrega de, divisas por
parte de CADIVI y las bajas tasas de interés. El
consumo privado viene creciendo en los Gltimos dos
afios y medio, producto de la reduccién del
desempleo, los ajustes salariales y fa redistribucién
del ingreso a través de las misiones. Los mayores
ingresos en divisas del pafs, han permitide una
acumulacién de reservas internacionales que junto al
control de cambios impuesto en febrero de 2003, le
han conferido estabilidad al tipo de cambio.

Consumo Aparente de Bobinas de Papel (TM)

Tipo de Papel 2002 2003 2004 2005
Impresién/Escritura | 99.873 | £0.361] 121.614[ 78.467
Envases/Envolturas | 35.528| 25.051| 34.151[ 28.262
Higiénicos 124.729| 86.919| 141.165] 156.252

Total: | 260.130 | 192.331 | 296930 | 262.981
Fuente Apropaca. .

En 2003, ¢l consumo aparentc de bobinas de papel
que fabrica el Emisor, se contrajo -26% (-6% en
2002). Los rubros mas afectados fueron los papeles
Higiénicos (-30%), Envases y Envolturas (-29%)
seguidos por Impresi6n y Escritura (-19%). En 2004,
con ¢l inicio del ciclo de expansién econémica, la
recuperacion del consumo de este tipo de bobinas fue
de 54%, superando en el rubro de Impresién y
Escritura los niveles de 2001. Este comportamiento
refleja una tendencia en periodos de restricciones
cambiarias, a la conversién local de bobinas en lugar
de la importacién de productos finales. Con la agili-
zacion en la entrega de divisas por parte de CADIVI,
en 2005 el consumo de bobinas de Envases y Envol-
turas ¢ Impresién y Escritura volvié a contraerse,
dando paso a la importacién de productos finales. El
consumo de Higiénicos continué su expansién debido
a la proteccibn natural que posec contra la
importacién de productos terminados.

. la contraccion de la demanda interna, debido a la
... reduccién de inventarios en el canal de distribucién y

los efectos de la sobrevaluacion del tipo de cambio:
Reduccién de las exportaciones ¢ incremento de la
importacion de productos finales e intermedios. El

“fubro-més afectado fueron los Higiénicos. Con la
‘recuperacién de la actividad econémica y del
consumo en 2004, la produccién de bobinas que
fabrica el Emisor se expandié 54%. Todos los rubros
tuvieron un desempefio positivo. En 2005, la produc-
cién de Higiénicos continué su expansién a diferencia
de Envases y Envolturas e Impresion y Escritura cuya
produccién se redujo. Con la agilizacién en la entrega
de divisas, se incrementé la importacién de productos
terminados en estos hltimos dos rubros.

Importacién de Bobinas de Papel (TM)

Tipo de Papel 2002 2003 2004 2005

Impresién/Escritura | 27.167 [ 43.512] 71.677] 47.092

Envases/Envolturas | 16.030 | 10.729| 15.994( 12.038

Higiénicos 43.290| 28.370| 23.442( 22743

Total: | 86.487 | 82.611[111.113] B1.873

Fuente Apropaca.

En 2003, la importacién en los segmentos analizados
se contrajo -4%. El rubro mas beneficiado fueron los
Higiénicos, sector donde han aparecido convertidores
locales importantes e importacion de productos
finales de Colombia, y Envases y Envolturas, sector
que ha sido afectado por importaciones de cementeras
locales que anteriormente estaban relacionadas con
productores locales de sacos. El rubro mas afectado
fue Impresién y Escritura donde convertidores locales
han sustituido produccién nacional por importaciones
de Colombia y Brasil principalmente. En 2004, las
importaciones de Impresioén y Escritura y Envases ¥
Envolturas se incrementaron +64% y +49% respecti-
vamente, reflejando la tendencia a la conversion local
de bobinas en periodes de restricciones cambiarias.
En 2005, con la agilizacién en la entrega de divisas,
se increment6 la importacién de productos termina-
dos en e¢stos ultimos dos rubros, reduciéndose la
importacién de bobinas. En 2004 y 2005, la importa-
cion de papeles Higiénicos se contrajo conforme los
productores locales recuperaron su mercado natural.

Exportacion de Papeles (TM)

Produccién de Bobinas de Papel (TM)

Tipo de Papel 2001 2002 2003 2004

Tipo de Papel 2002 | 2003 | 2004 | 2005

Impresion/Escritura | 27.732 | 29.082| 24.565] 33.291

Impresién/Escritura | 72.706 | 61.413] 83.28] 50.615

Envases/Envolturas 0 0 0 0

Envases/Envolturas | 16.497| 14.322] 18.157| 16.224

Higiénicos 23.717) 16.060| 5.990] 16.611

Higiénicos 81.439] 64.539134.334 148,560

Tatal:] 51.449| 45.142| 30.555] 49.902

Total: | 170.642 [ 140.274 [ 235.719[ 215399

Fuente Apropaca.

La produccion nacional de bobinas se contrajo en los
afios 2002 y 2003, en magnitudes que van mas all4 de

Fuente Apropaca.

La sobrevaluacion del bolivar y los atrasos del
Gobierno en el pago del “Draw-Back™ han afectado la
exportacion de papeles. A pesar de la contraccién en




el consumo interno y la elevada capacidad ociosa, las
exportaciones se contrajeron 12% en 2002 y 32% en
2003. El segmento mas afectado fue el de Higiénicos,
observandose una mayor estabilidad en las exporta-
ciones de Impresion y Escritura. En 2004, con el
incremento en el precio internacional de papeles y
una mejoria en la agilizacién del pago del “Draw-
Back”, las exportaciones sufrieron un incremento de
+63,3%. En 2005, cuando la paridad cambiaria se
mantuvo inalterada, las exportaciones volvieton a
contraerse -31%.

A los factores que ocasionaron el fuerte incremento
de los precios del petréleo en 2004 y 2005, se le suma
en 2006 las tensiones politico-militares en el Medio
Oriente. Las proyecciones de los precios para el WTI,
de diferentes fuentes, se ubican para 2007 en 67,7
US$/Brr. Los altos precios del petréleo y las elec-
ciones previstas, seguirdn condicionando el elevado
gasto publico. El control de cambio se mantendr4 por
razones politicas y técnicas. Consecuentemente, las
tasas de interés internas, activas y pasivas, se
mantendrén bajas. Bajo este escenario, las proyeccio-
nes son favorables para el sector donde se desen-
vuelve el Emisor, viéndose iinicamente afectadas por
1a permanente amenazz de las importaciones y la falta
de competitividad de las exportaciones.

En los rubros de Imprimir y Escribir y Envases y
Envolturas, la principal competencia de Manpa
proviene de las importaciones y productos sustito-
tivos como el plistico en sacos. En Higiénicos, los
principales competidores son Papeles Venezolanos,
C.A. y la multinacional Kimberley-Clark. En este
rubro, Manpa tiene una mayor participacién en pape-
les B y C, y sus competidores en papeles A y B.

Andlisis financiero.

Rentabilidad.

En los dltimos tres ejercicios, el Emisor muestra un
s6lido margen operativo. Manpa ha acometido
importantes programas de reduccién de costo,
concentrandose en el negocio de papel (en el 2001
vendio los activos de la Divisién Forestal). En 2002, a
pesar de la fuerte contraccion de la demanda, ia
devaluacion del bolivar favoreci6 las exportaciones y
elevo la competitividad de los productores locales
frente a las importaciones. Los resultados, aunque
inferiores a los del afio anterior, fueron altamente
positivos. En 2003, con el cierre virtual de Venepal y
las dificultades para la obtencién de divisas para la
importacién, el entorno favoreci6 aan mas al
productor local. El margen operativo de Manpa, al
igual que sus ventas, se incrementé de nuevo a pesar

de la fuerte contraccién de la economia. En 2004, con
la recuperacion de la demanda, Manpa obtuvo un
sblido margen operativo y mantuvo la tendencia
positiva de su rentabilidad (ROA y ROE). En 2005 y
en el primer semestre de 2006, la sobrevaluacion del
bolivar ha afectado las exportaciones de Manpa y su
participacion en el mercado nacional frente a las
importaciones (en Impresion y Escritura y Envases y
Evolturas). No obstante, los resultados se mantienen
en niveles muy solidos. En 2007, la esperada
correccién del tipo de cambio debe elevar la
competitividad de los productores locales,

Endeudamiento.

En el AF01, con el efectivo producido por la venta de
activos del proyecto forestal, Manpa redujo su deuda
financiera en 56%. En el AF02 e} indice de cobertura
cae ligeramente, debido al fuerte incremento de las
tasas de interés, producto de la inestabilidad
cambiaria que caracteriz6 dicho afio. A partir del
AF03, con el control de cambio, las tasas de interés
locales han descendido progresivamente. Manpa ha
aplicado sus excedentes de caja a la cancelacion de
deuda. Al cierre del AF04, el efectivo y equivalentes
superaba la deuda financiera. Con los excelentes
resultados operativos, la cobertura de intereses fue de
37 veces. En el AF05, 1a deuda financiera neta pasa a
ser positiva, debido a los altos dividendos en efectivo
cancelados por la compafiia. Con los resultados
operativos mas ajustados, la cobertura se redujo
aunque sigue siendo holgada (16 veces). En 2006, la
deuda financiera neta se manticne positiva,
representando sin embargo un porcentaje bajo de los
ingresos por ventas y del patrimonio del Emisor. Se
espera que el flujo de caja de Manpa cubra con
holgura la carga financiera.

Solvencia y liquidez.

En el AF02, como resultado de la inestabilidad
cambiaria y de la contraccion de la demanda, se
acumularon mayores inventarios de productos
terminados y materias primas, estos altimos con sus
correspondientes cuentas por pagar en divisas. La
liquidez y la prueba del 4cido sufrieron una reduccién
considerable. Ambos indices se han fortalecido desde
entonces con una mayor rotacion de los inventarios
de productos terminados (que ha mas que compen-
sado la mayor acumulacién de materias primas) y una
cancelacion mas répida de las cuentas por pagar,
mostrando valores holgados al cierre del AF04. En el
AF05, la mayor acumulacién de productos termina-
dos y el inventario en trinsito redujo la liquidez
respecto al ejercicio anterior. La rotacion  del
inventario se ha recuperado en el primer semestre de




2006. En la composicién del activo circulante, el
Emisor mantiene una alta proporcion de efectivo a fin
de enfrentar los ciclos adversos de la industria.

Eficiencia.

La concentracion en el negocio de papel, mejord el
uso de los activos hasta el afio 2001. En el AF02, los
indices de eficiencia desmejoraron ya que, si bien las
ventas permanecieron pricticamente constantes, los
valores corrientes del activo fijo se incrementaron
sensiblemente con la devaluacién. En 2006 la recupe-
racién de los indices obedece al mejor desempefio de
las ventas netas.

Sensibilidad al entorno.

Manpa redujo su posicién corta en délares, conforme
se incrementé la inestabilidad cambiaria y posterior-
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mente con f):ls :*esu'iccion&s impuestas al cambio de
divisas. La_cancelacién de préstamos a largo plazo
con instifufiones financieras, en algunos casos de
forma anticipada, contribuyé a tal fin. Luego de
reflejar una_posicion -larga al cierre del AF04, la
posicién certa de-Maripa en el. AF0S se deriva de la
mayor irﬁp‘o}ta‘ci'c')'n' de materias primas, acumulando
asi un monto importante de cuentas por pagar
comerciales en moneda extranjera, y la caida de las
exportaciones producte de la sobrevaluacion que
normalmente aqueja nuesira moneda. Al 30/06/06, el
100% de la denda financiera de Manpa estd
contratada en bolivares. El control de cambios
permitird un bajo nivel de tasas de interés locales, con
baja de volatilidad. Por otra parte, el apalancamiento
operativo de Manpa es bajo (reduciendo la volatilidad
de los resultados operativos); la materia prima repre-
senta alrededor del 70% del costo de produccién.

Indices y Cifras Selectionadas Jun 06 Jun 05 Dic 05 Dic 04 Dic 03
Rentabilidad (%)
| Margen en opcraciones 98 11,9 10,8 19.0 229
Margen neto 82 13,6 9,6 14,0 7,5
Utilidad neta/Patrimonio (ROE) *40 *55 8,5 124 52
Utilidad neta/Total Activos (ROA) *27 *39 58 9.1 40
Endeudamiento (veces) ]
EBITDA/Intereses netos 10,72 25,98 15,80 36,74 17,88
Deuda financiera neta/Ventas netas + 0,08 * 0,03 0,09 -0,02 0,00
Total pasivo/Patrimenio+Intereses minoritarios 045 0,41 0,46 0,35 0,19
Pasivo circulante/Total pasivo 0,69 0,62 0,70 0,55 0,91
Deuda financiera./Total pasivo 0,21 0,16 0,26 0,11 0,20
Efectivo y equivalentes/Deuda financiera a corto plazo 0,60 0,79 0,32 1,38 0,85
Deuda financiera neta (Millones de Bs.) 16.085 5913 33.855 -6.150 -
Solvencia y liquidez (veces)
Liquidez (Activo circulante/Pasivo circulante) 1,39 1,51 1,34 1,68 1,75
Prueba del 4cido 1,07 1,08 0,92 1,29 1,10
Rotacién de cuentas por cobrar 5,73 6,45 6,56 6,12 5,6
Rotacién de inventarios : 7,63 5,60 4,95 8,27 3,9
Efectivo ¢ Inversiones temporales/Activo circulante 0,14 0,13 0,09 0,16 0,1
Eficiencia (veces)
Ventas netas/Total activo * 0,67 *0,58 0,61 0,65 0,53
Ventas netas/Activo fijo * 0,96 * (0,80 0,87 0,86 0,72

(*) Resultados del semestre anualizados (multiplicando por dos) para fines comparativos.

Nota: Los resultados correspondientes al primer semestre de 2006 y primer semestre de 2005, y de los afias fiscales 2005 y 2004, corresponden a
los cst.ndos financieros del Emisor preparados sobre la base de las Normas Intcrnacionales de Informacién Financiera (NITF). Los estados
financieros de los afios fiscales 2003 (y anteriores), fueron elaborados conforme a las normas establecidas por la Comisién Nacional de Valores y

estdn expresados en moneda constante.

cancelados oportunamente.

) ADVERTENCIA:
El presente dictamen ro implica recomendacién para comprar, vender o mantener los titulos valores calificados, ni implica
una garantia de pago del titulo sino una valuacién sobre 1a probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean
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Caracteristicas de la Emisién

Emisor:

Identificacion de la Emisién:
Tipo de Emisién:

Monto:

Rendimiento:

Plazo:

Riesgo:

Categoria A

Subcategoria A2

Periodicidad de Revision:

Uso de los Fondos:

Autorizacién de la Emision:

Informacién Procesada:

Sustento de la Calificacién;

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
PC-2006-1

Papeles Comerciales

Hasta Bs. 15.000 millones.

Fijado al momento de la emisién

Entre 15 y 360 dias

A2

Corresponde a aquellos instrumentos con una muy buena capacidad de pago de
capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no deberia verse
afectada ante eventuales cambios en el emisor, en el sector o 4rea a que éste
pertenece, o en la cconomfa. Solo en casos extremos, pudicra afectarse
levemente el riesgo del instrumento calificado.

Se trata de instrumentos con un minimo riesgo de inversién. Su capacidad de
pago, tanto del capital como de los intereses, es muy buena. Segin la opinién
del calificador, de producirse cambios predecibles en la sociedad emisera, en el
sector econémico a que ésta pertenece ¢ en la marcha de la economia en
general, no se incrementarfa significativamente su riesgo.

Este dictamen ser4 revisado a los ciento ochenta dias contados a partir del inicio
de la oferta publica o cuando Fitch Venezuela S.A., tenga conocimientos de
hechos que puedan alterar substancialmente el nivel de riesgo de los titulos
valores emitidos.

Los fondos provenientes de la colocacién de la presente emision de papeles
comerciales se destinaran 100% a cubrir las necesidades de capital de trabajo,
entendiéndose como tal, a la diferencia entre las cuentas por cobrar mas los
inventarios menos las cuentas por pagar. Esta diferencia normalmente se origina
por el desfase existente entre las compras de materias primas, su procesamiento
y transformacién en productos terminados, la venta del producto y
posteriormente su cobranza.

La emision fue aprobada en Asamblea General Ordinaria de Accionistas
celebrada el dia 21 de abril de 2006.

1. Edos. Financieros consolidados del emisor para el periodo 2000-2006.

2. Entrevistas a Ejecutivos de la empresa.

3. Reportes de FITCH Ratings Ltd.

Analisis Financiero de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S ACA.

)

__Carfts Fiorillo

Septiembre 200

publicado en septiembre de 2006.
Pedro % Khaouli Hilario Ramirez

“Esta calificacion no imph pry—

" sobre la probabilida

para comprar, vender o mantener un titulo valor, ni implica una garantia del pago de! titulo, sino una valuacion

d de que el capital del mismo y sus dimi

sean ¢ lades oportur

www.fitchvenezuela.com




SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO
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NP TIE. Master: (58)(212) 263.43.93 RIF J-30166873-1

. ... RESUMEN DEL DICTAMEN DE CALIFICACION DE RIESGO-

EMISOR:

DESCRIPCION DE LOS TITULOS:

PLAZO DE LOS TITULOS:

USO DE LOS FONDOS:

INFORMACION ANALIZADA:

RIESGO:

PERIODICIDAD DE LA REVISION:

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A.. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales

Papeles Comerciales al portador hasta por la cantidad de QUINCE MIL
MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00), emisién aprobada en
Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada el 21 de Abdl de 2006.

Entre 15y 360 dias.

Segiin lo informado por la Gerencia, los fondos requeridos por MANUFACTURAS
DE PAPEL CA.. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales se destinaran en un 100% a cubrir las
necesidades de Capital de Trabajo.

a) Estados financieros al 31 Diciembre de los afios 2004 y 2005, auditados por
Lara, Marambio & Asociados, y un corte interino no auditado a Junio de
2006.

b)  Entrevistas con Ejecutivos de la empresa.

c) Informacién sectorial.

B3

Categoriz: “A™: Corresponde 2 aquellos instrumentos con una buena capacidad de
pago de capital ¢ intereses en los términos y plazos pactados, la cual no debeda verse
afectada ante eventuales cambios en el emisor, en el sector o irea a que éste
pertenece, o en la economia, solo en casos extremos, pudiera afectarse L. vemente el
riesgo del instrumento calificado.

Sub-categora: “A2™; Se trata de instrumentos con minimo riesgo de inversitn, su
capacidad de pago, tanto del capital como de los intereses, es muy buena. Segin la
opinién del calificador, de producirse cambios predecibles en la sociedad emisora, en
el sector econdmico a que ésta pertenece o en la marcha de la economia en general,

no se incrementada significativamente su desgo.

Ciento ochenta (180) dias contados a partir del inicic de la oferta piblica autorizada
por la Comision Nacional de Valores, o cuando CLASIFICADORES ASOCIADOS
S&S, C.A. (S&S) tenga conocimiento de hechos que puedan alterar sustancialmente

el nivel de riesgo de los titulos valores emitidos.

Caracas, 11 de Septiembre de 2006

JUAN A RODRIGUEZ B.
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4. INFORMACION COMPLEMENTARIA /3%

La Informacion adicional sobre la emisién puede obtenerse en ‘Ias of cinas’ de MANPA, ubicadas en
la Av. Francisco de Miranda, Torre Country Club, Pisd ‘11 Chacaito, a través de las siguientes
personas:

s

- JUAN ANTONIO LOVERA Telf.: 301.23.25/ 23.35
jlovera@manpa.com.ve

- LETICIA LEVEL Telf.: 901.22.45
llevel@manpa.com.ve

"LOS RESPONSABLES QUE SUSCRIBEN, DECLARAN QUE CONJUNTA E
INDIVIDUALMENTE ACEPTAN, A TODOS LOS FINES LEGALES CONSIGUIENTES, LA
RESPONSABILIDAD DEL CONTENIDO DEL PRESENTE PROSPECTO Y QUE EL MISMO ES
VERDADERO Y NO CONTIENE INFORMACION QUE PUEDA INDUCIR A ERROR AL
PUBLICO Y QUE NO CONOCEN NINGUN OTRO HECHO O INFORMACION IMPORTANTE
CUYA OMISION PUDIERE ALTERAR LA APRECIACION QUE SE HAGA POR PARTE DEL
PUBLICO DEL CONTENIDO DE ESTE PROSPECTO."

PERSONAS RESPONSABLES DEL CONTENIDO DEL PROSPECTO:

- JUAN ANTONIO LOVERA C.I. N° 5,534,882
Vicepresidente Corporativo de Finanzas

- LETICIA LEVEL C.I. N° 6.401.405
Gerente de Planificacién Corporativa

DIRECCION: Av. Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso N° 11, Chacaito

TELEFONOS: 901.23.35

FAX: 901.23.17

Emision de Papeles Comerciales — 1432
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EMISION DE PAPELES COMERCIALES AL PORTADOR
-2006-
Monto Maximo Autorizado: Bs. 15.000.000.000,00

Coordin;dor: )

—
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PROSPECTO

MANUFACTURAS DE PAPEL C.A.
(MANPA) S.A.C.A.

WWw.manpa.com.ve

[

Capital Autorizado: Bs. 45.880.188.480,00 s ?‘E‘I
Capital Suscrito: Bs. 22.940.094.240,00 STTL
Capital Pagado: Bs. 22.940.094.240,00 sy
S

OFERTA PUBLICA DE PAPELES ~ 3

COMERCIALES AL PORTADOR .

MONTO MAXIMO AUTORIZADO PARA CIRCULAR:
QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00)

CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A.

FITCH VENEZUELA, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A
CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S, C.A

Categoria “A" Subcategoria "A2"
Categoria "A” Subcategoria “"A2"
Categoria “A" Subcategoria "A2",

VENEZOLANO DE CREDITO, S.A. BANCO UNIVERSAL
REPRESENTANTE COMUN DE LOS TENEDORES DE PAPELES COMERCIALES

EMISION: 2006 - I

La presente emision de Papeles Comerciales fue aprobada en la Asamblea Genera! Ordinaria
de Accionistas celebrada el 21 de Abril de 2.006, inscrita en el Registro Mercantil Primero de la
Circunscripcion Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda, el 03 de mayo de 2.006, N° 26,

Tomo 57-A-Pro, y aprobada por la Junta Directiva segun Acta No. 947 de fecha 30 de junio
de 2006.

CERTIFICACION DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES:

LA COMISION NACIONAL DE VALORES CERTIFICA QUE SE HAN CUMPLIDO LAS
DISPOSICIONES DE LAS NORMAS RELATIVAS A LA EMISION, OFERTA PUBLICA Y
NEGOCIACION DE PAPELES COMERCIALES EN LO QUE RESPECTA A LA SOLICITUD DE
AUTORIZACION PARA HACER OFERTA PUBLICA EN LOS TERMINOS Y CONDICIONES QUE SE
DESCRIBEN EN ESTE PROSPECTO. NO CERTIFICA LA CALIDAD DE LA INVERSION".

La autorizacion para emitir Papeles Comerciales quedd inscrita en eI\Registro Nacional de
Valores mediante Resolucién{N° 125-2006 del 29 de Septiembre de- 2006 y tendrd una

vigencia de un (1) afio calendario contado a partir del dia siguiente a la fecha de emision de la
primera serie.
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1. INFORMACION BASICA SOBRE LA EMISION

1.1 Tipo de Documento:
Papeles Comerciales al Portador

1.2 Monto Autorizado para Circular:
El monto maximo de papeles comerciales que podra estar en circulacion en cualquier
momento durante la vigencia de la autorizacion es de QUINCE MIL MILLONES DE
BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00). La autorizacién tendra un plazo de vigencia no
superior a un (1) afo calendario contado a partir del dia siguiente a la fecha de emision de
la primera serie, la cual debera ofertarse publicamente dentro de los tres (3) meses
siguientes, contados a partir de la fecha de la autorizacion otorgada por la Comision

Macional de Valores.

1.3 Emisiones:
Las emisiones podran efectuarse en una o varias series, simultaneas o sucesivas, seran en
bolivares y ninguna podra ser inferior al diez por ciento (10%) del monto maximo
autorizado.

El monto total, a valor nominal, de las series en circulacidn no podra exceder en cualguier
momento el monto global autorizado de QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES CON
00/100 (Bs. 15.000.000.000,00). A los fines del calculo del monto maximo en circulacion, no
se computara el valor nominal de Papeles Comerciales emitidos pero aun no colocados en el
mercado.

1.4 Plazos:
Los titulos tendran un vencimiento fijo no inferior a quince (15) dias, ni superior a
trescientos sesenta (360) dias contados a partir de la fecha de emision, segun lo
contemplado en el Articulo N° 50 de la LEY DE MERCADO DE CAPITALES". Los plazos
seran definidos en la publicacion de prensa correspondiente, a ser realizada al inicio de la

colocacion de cada serie.

Emision de Papeles Comerciales — 2
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El plazo de vencimiento no podra ser anticipado y, no podra ser posterior a la fecha de
expiracion de la autorizacion otorgada por la Comision Nacional de Valores, de acuerdo al
Art. N° 2 de las Normas Relativas a la Emisidn, Oferta Plblica y Negociacién de Papeles
Comerciales. Unicamente en caso de mora, la asamblea de los tenedores de papeles

comerciales podra convenir un plazo mayor.

1.5 Precio al Publico:
El precio al publico de la colocacion primaria de los titulos de papeles comerciales que
integraran cada serie que se emita en base a esta autorizacién podra ser a su valor par, a

descuento o con prima.

Las respectivas tasas de interés y el rendimiento efectivo se definen en el punto 1.7 del

presente prospecto.

1.6 Colocacion:
La colocacion de cada una de las series de la presente emisién se podrd realizar bajo
cualquiera de los siguientes sistemas de colocacién: “Colocacion en Base a Mayores
Esfuerzos”, “En Firme” o “Garantizada”, segun lo gue se determine en la oportunidad de

cada serie,

EL EMISOR, podra colocar directamente las series que se emitan en base a esta
autorizaddn, pudiendo utilizar los Corredores Publicos de Titulos Valores como Agentes de
Distribucién. En la oportunidad de cada serie se determinard EL(LOS) AGENTE(S) DE

COLOCACION respectivo(s) y constara en el aviso de prensa correspondiente.

1.7 Intereses o Rendimiento;
Las respectivas tasas de interés y el rendimiento efectivo proporcionado por las mismas se

determinaran en el momento de la colocacion inicial de cada una de las series y constara en

el respectivo Titulo Unico y notificado a través del aviso de prensa de oferta publica

correspondiente.

Emisicn de Papeles Comerciales - 3
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1.8 Custodia de los Titulos:
Cada una de las series que se emitan en base a esta autorizacién estara conformada por un
Titulo Unico por el monto total de la serie efectivamente colocado, el cual permanecera en
custodia de Venezolano de Crédito, S. A. Banco Universal, quien emitira Certificados de

Custodia Negociables igual al nimero de inversionistas que posea cada serie.

1.9 Representante Comin de los Tenedores de Papeles Comerciales:
La Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) SA.C.A.,, en su reunion de
fecha 30 de junio de 2.006, acordd la designacion del Venezolano de Crédito, S.A. Banco
Universal, como Representante Comun de los Tenedores de Papeles Comerciales, tal
designacidn fue aprobada por fa Comision Nacional de Valores el 29 de Septiembre de
2006, bajo el No. 125-2006.

1.10 Mercado Secundario:
Dentro de los veinte (20) dias siguientes a la fecha en que haya concluido el proceso de
colocacion primaria de cada serie, podrd solicitar la inscripcion del Titulo Unico o de los

Titulos que conforman la misma en la Bolsa de Valores de Caracas, C.A.

1.11 Pago de los Titulos:
Los titulos que componen cada serie seran pagados a su vencimiento por Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A,, en la Av. Francisco de Miranda con esquina El Parque, Torre
Country Club, Piso 11, Chacaito, Caracas.

1.12 Uso de los Fondos:
Los fondos provenientes de la colocacidén de la presente emision de Papeles Comerciales, se
destinaran cien por ciento (100 %) a cubrir las necesidades de Capital de Trabajo,
entendiéndose como tal, a la diferencia entre las Cuentas por Cobrar mas los inventarios
menos las Cuentas por Pagar. Esta diferencia normalmente se origina por el desfase
existente entre !as compras de materias primas, su procesamiento y transformacion en

productos terminados, I1a venta del producto y posteriormente su cobranza.

Emisidn de Papeles Comerciales — 4
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1.13 Calificacién de Riesgos:

En cumplimiento con lo establecido en las Normas Relativas a la Emision, Oferta Pablica y
Negociacion de Papeles Comerciales, a continuacién se presenta un resumen de los
resultados del proceso de calificacién de riesgo de los papeles comerciales que integran la

presente oferta publica:

- CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO C.A.
"La Junta Calificadora le otorga a la presente emision la categoria A, sub- categoria A2"
Esta calificacion se fundamenta en:

-En 2005 y 2006, la continua sobre valuacién del bolivar ha afectado las operaciones de
Manpa, estimulando la importacion de papeles (principalmente blancos) y reduciendo las
exportaciones. No obstante, Manpa mantiene un sdlido margen operativo: 9,8 % en el

primer semestre de 2006 y 10,8 en el AF05.

-La cobertura de intereses es holgada (11 veces en el primer semestre de 2006). Las bajas
tasas de interés seguirdn favoreciendo el servicio de 1a deuda la cual esta contratada en su
totalidad en bolivares. La deuda financiera neta representa un bajo porcentaje de las ventas
del Emisor y de su patrimonio.

-Manpa mantiene una alta proporcion de efectivo en el activo circulante a fin de enfrentar
los ciclos adversos de la industria. Al 30/06/06 el Efectivo ¥y Equivalentes equivale al 60% de
la deuda financiera.

-La sobrevaluacion del bolivar puede ser corregida a inicios de 2007, reduciendo la amenaza
de las importaciones en el sector e incrementando la competitividad de las exportaciones.

- FITCH VENEZUELA, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO S.A.
"La Junta Calificadora le otorga a la presente emisién la categoria A, sub- categoria A2"
Esta calificacion se fundamenta en:

-MANPA constituye una de las empresas mds reconocidas del sector de pulpa y papel en
Venezuela, con mas de 50 aiios de operaciones, ofreciendo productos intermedios Y

Emision de Papeles Comerciales - §
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termiﬁados en los segmentos de higiénicos, bolsas, empaques, resmas, formas continuas,
productos escolares y de oficina. Su estrategia se ha orientado hacia su consolidacién como
empresa papelera integrada a fin de poder enfrentar los ciclos propios del negocio papelero,
siendo que ademas la empresa ha llevado a cabo una reestructuracion operativa y

administrativa a fin de mejorar sus niveles de eficiencia,

-Durante los ‘afios 2004 y 2005, el nivel de ventas en TM reflejo una tendencia creciente

respecto al afio 2003 por el aumento del Producto Interno Bruto real mientras que aon
cuando para el ulitimo afio, la menor devaluacion del bolivar favorecio los precios relativos de
los productos importados. De esta forma, el volumen de ventas experimenté en el afio 2005
un descenso de 11% con relacidn al afio anterior. Sin embargo, para el caso de las ventas

de papeles higiénicos, éstas han mantenido una tendencia creciente desde el aio 2004.

-MANPA ha mantenido una sdlida posicion de mercado a nivel nacional en su segmento mas

importante (higiénicos), alcanzando actualmente, de acuerdo a informacion de la gerencia,
‘ una participacion cercana al 40%. Este posicionamiento de mercado es consecuencia de las

inversiones efectuadas en planta a fin de realizar las mejoras tecnologicas necesarias para

obtener productos competitivos, asi como de la amplia red de distribucion que posee a nivel
nacional. Dentro del sector de imprimir y escribir, asi como de empaque y embalaje, la
! empresa constituye €l principal fabricante de productos de estos segmentos, siendo que su
participacién de mercado se ha visto desfavorecida en los Ultimos afos por el ingreso de
productos importados.

-MANPA mantiene conservadores indicadores de apalancamiento y cobertura de deuda a
pesar de que estos indicadores desmejoraron en el aio 2005. Asi el aumento del pago de
dividendos en efectivo durante el afio 2005 produjo el crecimiento de la deuda financiera en
el periodo, con lo cual la relacidn deuda total ajustada a EBITDA se incrementd hasta 0,8
veces. Por su parte, la cobertura de gastos financieros se ubico en 15,8 veces, disminuyendo
respecto al afio 2004. No obstante el aumento de la deuda financiera a corto plazo, MANPA
mantiene adecuados indicadores de liquidez, siendo que el indice de EBITDA a gastos
financieros y deuda a corto plazo, se situd en 1,2 veces y su generacion de caja permite
cubrir sus necesidades de capital de trabajo

Emision de Papeles Comerdiales - 6
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-Las operaciones de MANPA durante los primeros 6MAF06, culminado el 30 de junio de
2006, reflejaron un nuevo descenso del margen EBITDA por efecto del aumento de los
costos de produccion que no han podido trasladarse en los precios de venta. Sin embargo, el
adecuado manejo del capital de trabajo permitid la reduccidn de la deuda financiera a pesar
del mantenimiento de la politica de pago de significativos dividendos en efectivo,

reflejandose en una mejora de los indicadores de apalancamiento y liquidez.

-Vale destacar que ain cuando MANPA ha incrementado sus niveles de apalancamiento su
perfil financiero continua siendo sélido. Su exposicién a los ciclos del mercado de papel a
nivel internacional, el impacto de los controles de precios en una porcion de sus productos y
la politica de dividendos registrada en los (ltimos afios pudieran afectar desfavorablemente
el desempefio de sus indicadores de apalancamiento, de liquidez y de su flujo de caja, aun
cuando [a flexibilidad financiera observada en el pasado, harian prever que estos

indicadores se mantendrian en niveles consonos con la calificacion otorgada.

- CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S,C.A
"La Junta Calificadora le otorga a la presente emisién la categoria A, sub- categoria A2 "
Esta calificacién se fundamenta en:

MANPA ha logrado estabilizar sus resultados financieros que se habian visto afectados al

cierre de Dic-05 por algunas condiciones adversas del mercado, en los segmentos que

concentran la mayor parte de sus Ingresos, tales como el impacto causado por las

importaciones en su linea de papel blanco. No obstante, con Ia recuperacion del consumo
del papel higiénico y la disminucidn que de acuerdo a la Gerencia se ha venido registrando
en los Ultimos meses de las importaciones, se espera que el equilibrio hasta ahora logrado,

se mantenga a o largo del plazo de emision de la presente serie de Papeles comerciales

Estos dictamenes no implican la recomendacién para comprar, vender o mantener los

titulos valores calificados, ni implica una garantia de pago del titulo. Son unas valuaciones
sobre fa probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean cancelados
oportunamente.
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2. INFORMACION SOBRE LA SOCIEDAD EMISORA.

2.1 Nombre, Actividad Principal, Domicilio y Duracién:

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A,, es una compaiia de las estipuladas en
el Codigo de Comercio. Tiene su domicilio en la ciudad de Caracas, y de acuerdo a lo
establecido en la clausula N° 2 de sus estatutos, podrad establecer plantas, fabricas,
agencias o sucursales donde la Junta Directiva de la Sociedad lo creyera necesario o
conveniente. La duracion de la compafiia es hasta el 31 de diciembre del ano dos mil
cincuenta y uno (2051), de acuerdo a lo resuelto por la Asamblea General Ordinaria de
Accionistas, celebrada el 22 de abril de 1994, cuya acta fue registrada en el Registro
Mercantil Primero de Circunscripcion Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda en fecha
24 de mayo de 1994, bajo el N© 24 Tomo 55 - A Pro,

Objeto Social

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. conforme a lo dispuesto en la clausula
NC 1 de sus estatutos, es una sociedad por Acciones que tiene por objeto fundamental la
fabricacion de pulpa de papel, de papel y la manufactura de todo género de articulos de
papel, en especial, sacos y bolsas de toda especie, impresos o no; y, en general, la
industrializacion del papel de la manera mas amplia. Podra igualmente emprender, tomar
parte en cualquier forma o adquirir acciones de otras empresas, que tengan o no, conexion
con los objetos fundamentales de la sociedad; celebrar todo género de contratos, aun
cuando no tengan relacién con la fabricacion de papel, su industrializacion y manufactura,
adquirir o recibir por cualquier titulo todo género de bienes muebles o inmuebles y valores
de cualquier naturaleza, enajenarlos y gravarlos.

Direccion de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.:

Oficinas de Caracas:

Av. Francisco de Miranda con esquina El Parque, Torre Country Club. Piso 11, Chacaito.
Caracas.

Teléfonos: (0212) 901 23 35 Fax: (0212) 901 23 17 -

La direccidn de la pagina web de la compafiia en Internet es: www.manpa.com.ve

Emision de Papeles Comerciales - 8
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Plantas:

Division Molino 1.E.E. y Division F.C.R.R:

Avenida Aragua, Maracay, Estado Aragua.

Teléfono: (0243) 240 11 15 ~ 240 11 16 - 240 10 90 Fax: (0243) 240 10 33

Division Molino Hiqiénico:
Calle Guayamure, Zona Industrial La Hamaca, Maracay, Estado Aragua.
Teléfono: (0243) 240 75 48 — 240 74 88 Fax: (0243) 272 39 02

Division Bolsas, Divisiéon Sacos y Divisién Productos Escolares y de Oficina:

Calle Guayamure, Zona Industrial La Hamaca, Maracay, Estado Aragua.
Teléfono: (0243) 240.10.01 Fax: (0243) 234.58.56

2.2 Datos del Registro:
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. fue fundada en 1950. El acta constitutiva y
estatutos sociales de la compafifa fueron inscritos en el Registro de Comercio llevado por €l
Juzgado de Primera Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal, el 31 de marzo de 1950,
bajo el N° 379, Tomo 1-B (Expediente N° 3.251). Su (ltima modificacion de estatutos fue
inscrita en el Registro Mercantil Primero de la Circunscripcién Judicial del Distrito Federal y
Estado Miranda el 14 de Julio de 1999, bajo el No 35, Tomo 141-A-Pro.

2.3 Personal Directivo y Ejecutivo:
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. es administrada por una Junta Directiva
compuesta por once (11) Miembros Principales y once (11) Suplentes, quienes duran dos
(2) aiios en el ejercicio de sus funciones. La actual Junta Directiva fue elegida en la

Asamblea General Ordinaria de Accionistas, celebrada el 21 de Abril de 2.006.
Directores Principales:

CARLOS DELFINO T. - Presidente de la Junta Directiva

Licenciado en Ciencias Administrativas, Segundo Vicepresidente de Corporacion Industrial
de Energia C.A., Director Suplente de Turboven Company, Director Suplente de
Turbogeneradores Maracay, C.A., Director Suplente de Turbogeneradores de Venezuela,
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C.A., Director de C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Director de Cementos Tachira, C.A.,
Presidente Ejecutivo de Inmuebles y Valores 231107, S.A., Ex-Presidente de la Junta
Directiﬁa de 1a Corporacion Forestal Imataca, Ex-Director de Banex Mercado de Capitales,
Ex-Presidente de la Junta Directiva de C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Ex-Presidente de
la Junta Directiva de C.A. Cementos Tachira y Ex-Presidente de la Asociacion Venezolana de

Productores de Cementos.

JUAN CARLOS CARPIO DELFINO - Director Principal

Licenciado en Administracion, Presidente Ejecutivo de Agroindustrial y Agropecuaria
Mandioca, C.A., Segundo Vice-Presidente de Inmuebles y Valores 231107, S.A. y Director de
Corporacién Industrial de Energia C.A., Presidente del Consorcio Latinoamericano y del
Caribe para el Desarrollo e Investigacion de la Yuca (CLAYUCA) y Miembro de la Junta

Nacional de [a Yuca.

ALFREDO EDUARDO TRAVIESO PASSIOS - Director Principal

Abogado egresado de la Universidad Catolica Andrés Bello, con Post-Grado en la misma
Universidad y en la Universidad de Michigan, Estados Unidos de América. Socio Principal del
Escritorio Tinoco, Travieso, Planchart & Nifez; Presidente de Hamburg Siid de Venezuela,
C.A. y del Grupo Emboca, C.A.; Director Principal de las Juntas Directivas de Mercantil
Servicios Financieros, C.A. y del Banco Mercantil, C.A. (Banco Universal), Commercebank
Holding Corp., Corporacion Industrial de Energia, C.A., Centro Comercial Judibana, C.
Hellmund & Cia, Tapas Corona, S.A., Ars Publicidad, C.A., Venamcham; Presidente de la
Asociacion Venezolana de Derecho Financiero y; Miembro de la Asociacion Venezolana de

Derecho Tributario, del Internacional Bar Association y del International Academy State &
Trust.

GUSTAVO GOMEZ RUIZ — Director Principal

Arquitecto, Arquitecto Director de GS Arquitectura SRL., Director Gerente de GRS
Construcciones C.A., Director de Inversiones Transbanca, Director de Jardines El Cercado,
C.A., Director del Banco Hipotecario Activo, Ex-Arquitecto de la Division de Arquitectura de
Técnica Constructora, Ex-Director del Banco Hipotecario del Centro, Ex-Director de la
Sociedad Financiera Mercantil, Ex—Director Principal del Banco Caracas, Ex-Director de
Banco Bolivar y Ex-Director de Dragados y Construcciones de Venezuela.
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ARNALDO ANEZ DELFINO - Director Principal

Licenciado en Ciencias Administrativas, Director Gerente de Proyectos y Realizacion de
Empresas, C.A., Director Asesor de Empresas Inmobiliarias, Ex-Asistente a la Gerencia de
Planta Control de Costos de la C.A. Fabrica de Papel de Maracay y Ex-Director de

Corporacion Industrial de Energia C.A.

ELENA DELFINO P.- Director Principal
Abogado, Director Suplente de Corporacion Industrial de Energia C.A., Ex-Director de
Corporacion Forestal Imataca C.A. y Ex-Director de Aserradero Venwood C.A.

ALICIA MARIELA PAPARONI M. - Director Principal
Médico Cirujano con especialidad en Pediatria y Director de Corporacion Industrial de
Energia, C.A.

CARLOS HENRIQUE PAPARONI - Segundo Vicepresidente de la Junta Directiva
Abogado, Presidente de la Junta Directiva de Inmuebles y Valores 231 107, S.A. y Director
de Corporacion Industrial de Energia C.A.

NELSON ISAMIT - Director Principal

Ingeniero Industrial, Analista de Control Estadistico, Post-Grado en el Instituto Tecnologico
y de Estudios Superiores de Monterrey (México), Ex-Gerente de Planta en Autopartes
Nacionales (Autoparna) (1983-2003) y Director Principal de Corporacion Industrial de
Energia, C.A.

CELESTINO MARTINEZ P. - Primer Vicepresidente de la Junta Directiva

Ingeniero Civil, Master en Ingenieria Civil, Master en Ingenierfa Industrial, PHD-Stanford en
Ingenieria Industrial, Presidente Ejecutivo y Director de Corporacién Industrial de Energia
C.A., Primer Vice-Presidente de Inmuebles y Valores 231107, S.A., Director de C.A. Fabrica
Nacional de Cementos, Director de Cementos Tachira, C.A., Director Principal de Turboven
Company, Director Principal de Turbogeneradores Maracay, C.A. y Director Principal de
Turbogeneradores de Venezuela,_ CA.
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JULIb BUSTAMANTE - Director Principal

Director, Promotor y Accionista de Agropecuaria Dos Caminos, C.A., de Grupo Las Plumas,
de Althogar, C.A., Promotor y Director de la Fundacion Museo Nacional de la Agricultura,
Director de Corporacién Industrial de Energia C.A., Director Principal de Inmuebles y
Valores 231107 S.A., Promotor del Centro de Estudios Los Caminos, Director de Arrocera
Piedras Blancas, C.A., Ex-Presidente y Miembro de la Directiva de la Sociedad de Ganaderos

de Portuguesa y Ex—Director de la Federacion Nacional de Ganaderos de Venezuela.
Directores Suplentes:

ALBERTO DELFINO T - Director Suplente
Licenciado en Administracion y Mercadeo, Director Suplente de Corporacién Industrial de
Energia C.A. y Director Suplente de Inmuebles y Valores 231107, S.A.

RICARDO DELFINO M - Director Suplente

Licenciado en Administracion, Presidente Ejecutivo de Cement Express, C.A., de Transporte
2993, C.A. y Transporte Transbk, C.A., Director Suplente de Corporacién Industrial de
Energia C.A. y Director Suplente de Inmuebles y Valores 231107, S.A,

ARMANDO MARTINEZ M. — Director Suplente

Ingeniero Civil, Master Operations Research- Cornell, Master Decisions Analisys-Stanford,
PHD Enginering Management-Stanford, Director Suplente de Turboven Company, Director
Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Director Suplente de Turbogeneradores de
Venezuela, C.A., Gerente General de Soltuca, Director de Corporacién Industrial de Energia,
CA.

GUILLERMO SALAS DELFINO - Director Suplente

Licenciado en Fisica, Post-Grado en Fisica, Ex-Director de Corporacién Industrial de Energia
C.A., Promotor y Constructor de varios desarrollos inmobiliarios (Desarrollo Turistico
Puinare, C.A. y Construcciones Rhone, C.A.) A ‘
MIGUEL ENRIQUE CARPIO DELFINO - Director Suplente

Arquitecto, Fundador del Instituto de Arquitectura Urbana, Miembro del Consejo Directivo
dei Instituto de Arquitectura Urbana, Miembro Suplente de la Junta Directiva del Banco
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Exterior, C.A.,, Miembro de la Junta Directiva de la Fundacidn de la Vivienda Popular, Ex-
Director de Corporacion Industrial de Energia C.A. y Ex-Profesor de la Universidad Simon

Bolivar, miembro activo de la Camara Nacional Inmobiliaria.

CARLOS SOTO RIVERA - Director Suplente
Médico Radidlogo, Director del Hospital de Clinicas Caracas, Director de Inmuebles y Valores
231107, S.A. y Ex-Primer Vicepresidente de Corporacion Industrial de Energia C.A,

ALEJANDRO DELFINO T - Director Suplente

Licenciado en Administracion de Negocios, Presidente Ejecutivo de Manufacturas de Papel,
C.A (MANPA) S.A.C.A,, Director Suplente de Corporacion Industrial de Energia C.A, Director
Principai de Turboven Company, Director Principal de Turbogeneradores Maracay, C.A.,
Director Principal de Turbogeneradores de Venezuela, C.A., Ex -Director de la Camara de
Industriales de Caracas y Ex-Director de la Asociacién Venezolana de Productores de Pulpa,
Papel y Cartén (APROPACA),

FERNANDO PAPARONI M - Director Suplente

Arquitecto y Corredor de Seguros, Director Suplente de Turboven Company, Director
Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Director Suplente de Turbogeneradores de
Venezuela, C.A., Director Gerente General de Constructora Tramontana, C.A., Director
Gerente de Promociones Cateto, S.A., Director Gerente de Inmobiliaria Ara, S.A., Director
Gerente de Inversiones 9861680, C.A. Director Gerente Inversiones Veiqueve, S.A,,
Presidente de Representaciones Cats 2000, C.A., Director Suplente de Corporacion
Industrial de Energia, C.A., S.A.C.A., Director de Inmuebles y Valores 231107, S.A., Director
de la Fundacion Carlos Delfino, Ex-Vicepresidente de Adridtica de Seguros, C.A., Ex-
Director de la Asociacién Venezolana de Productores de Pulpa, Papel y Carton (APROPACA),
Ex-Presidente de Inmobiliaria Driavena, C.A., Ex-Gerente General de C.A. Fabrica de Papel

de Maracay y Ex-Miembro de la Junta Interventora de Corimén.,

FERNANDO MICALE S. - Director Suplente

Arquitecto, Director de Corporacién Industrial de Energia C.A., Director de Inmuebles y
Valores 231107, S.A., Profesor de Taller de Disefio de Arquitectura y Tutoria de Tesis de la
Universidad Simdn Bolivar.
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GUSTAVO PAPARONI SANCHEZ- Director Suplente

Administrador de Empresas, Director Constructora Tramontana, C.A., Director de
Promociones Cateto, S.A., Director de Inmobiliaria Ara, S.A., Director Inversiones Veiqueve,
S.A., Vice-Presidente de Representaciones Cats 2000, C.A., Director del Grupo Triveca,
Director del Grupo Mandarin 18, C.A., Director Suplente de Inmuebles y Valores 231107,
S.A. y Director Suplente de Corporacion Industrial de Energia, C.A., S.A.C.A.

ANGEL JESUS RAMIREZ ORTIZ- Director Suplente

Abogado, Ex-Director de la C.A. Fabrica Nacional de Cementos, Ex-Director Suplente de
C.A. Cementos Tachira, Ex-Director de Turbogeneradores Venezuela, C.A., Ex-Director
Suplente de Turbogeneradores Maracay, C.A., Ex-Presidente de la Asociacion Venezolana de
Productores de Cemento (AVPC), Ex-Director de Corporacion Industrial de Energia C.A. y
Director de Empresas Industriales y Financieras.

Personal Ejecutivo:

ALEJANDRO DELFINO T- Presidente Ejecutivo.

Licenciado en Administracion de Negocios, Presidente Ejecutivo de Manufacturas de Papel,
C.A (MANPA) S.A.C.A., Director Suplente de Corporacion Industrial de Energia C.A, Director
Principal de Turboven Company, Director Principal de Turbogeneradores Maracay, C.A.,
Director Principal de Turbogeneradores de Venezuela, C.A., Ex -Director de la Camara de
Industriales de Caracas y Ex-Director de la Asociacion Venezolana de Productores de Pulpa,
Papel y Cartdn (APROPACA).

JUAN ANTONIO LOVERA- Vicepresidente Division Corporativa de Finanzas.

Licenciado en Administracion de Negocios, Master en Administracion de Negocios, Certified
Management Account (CMA) y Certified Financial Management (CFM), Ex - Director de
Turboven Company Inc., Ex - Director de la Camara de Industriales del Estado Aragua y
miembro de la Comision de Economia de esa institucion, Ex - Presidente del Instituto

Venezolano de Ejecutivos de Finanzas, Consejero de la Bolsa de Valores de Caracas.

EGBERT DITTMER- Vicepresidente Division Higiénicos.
Licenciado en Administracion de Negocios, Ex - Presidente de la Cdmara de Industriales del
Estado Aragua, Ex-Vicepresidente del Consejo Nacional de la Industria (CONINDUSTRIA),
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Ex-Presidente y actualmente Director de la Asociacién Venezolana de Productores de Pulpa,
Papel y Carton (APROPACA), Director de la Cdmara de Industriales de Caracas.

ENRIQUE LARRAZABAL-Vicepresidente de Tecnologia y Logistica

Ingeniero Mecanico, MSA en Administracion de Empresas, Representante por la Camara de
Industriales de Estado Aragua ante el CEDEA, Presidente del Comité Organizador de las VI
Jornadas de Ingenieria y Mantenimiento de la Industria Papelera Venezolana por la
Asociacion Venezolana por la Asociacion Venezolana de Técnicos en Celulosa vy Papel
(AVTCP), Gerente de Proyecto para la instalacion de la maquina No 8 en la Division de
Higiénicos.

RICARDO VOLPE — Vicepresidente Legal

Abogado, ex asesor de empresas del sector privado en las dreas de exportacién, banca,
contratacion y ejecucion de obras, regimenes civiles y mercantiles, ex asesor de procesos
de concesiones y privatizaciones, ex consultor gerencial y organizacional para empresas
privadas y publicas.

EDUARDO LARRAZABAL- Vicepresidente Division Molino IE.E. y Divisién
Conversion

Licenciado en Administracidn de Empresas, Vicepresidente de Ja Confederacidn
Latinoamericana de Celulosa, Papel y Cartén (CICEPLA), Ex-Presidente de FEDECAMARAS
Aragua, ler Vicepresidente del Consejo Venezolano Industrial, Ex Segundo Vicepresidente
del Consejo Venezolano de la Industria (CONINDUSTRIA), Ex-Presidente [ Director de la
Camara de Industriales del Estado Aragua, Presidente de la Asociacion Venezolana de Pulpa,
Papel y Carton (APROPACA), Presidente Honorario de a Asociacion Venezolana de Técnicos
en Celulosa y Papel (AVTCP).

2.4 Comisarios y Auditores Externos:

Comisarios Principales:

JACOBO COHEN C. Adm. N° 12.915
CLAUDIA VALENCIA C. Adm. N° 35.909
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Comisarios Suplentes:

JACQUELINE SUBERO C. Adm. N° 11.437
ISABEL QUINTERO C. P. C. N°© 15.197

Auditores Externos:

LARA MARAMBIO & ASOCIADOS
Representantes en Venezuela de DELOITTE & TOUCHE
2.5 Principales Accionistas:
A continuacion se presenta la composicion accionaria actual de Manufacturas de Papel, C.A.

(MANPA) S.A.C.A, al 30 de Junio de 2006.

Accionistas Participacion
Natscumco (3-303087116) 34,95%
Claridge, L.T.D.(J-303120792) 15,26%
Milanasa, Corp.(J-308476072) 7.39%
Brown Brothers Harriman & Co.()-30885844) 6,10%
C.V.V. Caja Venezolana de Valores(1-300187934)(*) 5,62%
Inversiones 85735, LTD(3-306225129) 4,42%
Fundacion Carlos Delfino(J-00163956-0) 4,38%

Otros (**) 21,88%
TOTAL 100,00%

(*) La C.V.V no es accionista, el porcentaje (%) que posee representa la
totalidad de las subcuentas de los accionistas.
(**) Accionistas que individualmente poseen menos de 4%.

2.6 Beneficio Social de 1a Emision:

Los recursos provenientes de la emision estaran destinados a capital de trabajo con el objeto
de producir bienes o agregar valor a los equipos de produccion, lo cual deberd impactar a
corto, mediano o largo plazo en beneficios laborales, tales como conservacién o generacion de

puestos de trabajo en el interior del pais.
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2.7 Compaiias Filiales y Afiliadas:

Nombre de la Empresa:

Fecha de Constitucién:
Ubicacion:

Capital Suscrito y Pagado:

Participacion:
Actividad;

= Nombre de la Empresa:
Fecha de Constitucion:
Fecha de Adquisicion:
Ubicacion:

Capital Suscrito y Pagado:

Participacion:
Actividad:

V Nombre de la Empresa:

Fecha de Constitucion:
Ubicacidn:

Capita! Suscrito y Pagado:

Participacion:
Actividad:

2.8 Capital Social:

VENCARIBBEAN PAPER PRODUCTS, LTD.
04 de Junio de 1.996
Aranguez, Trinidad, W.1.
TT$ 50.000,00
100%
Conversidn y comercializacion de Papel Higiénico.

SIMCO RECYCLING CORPORATION.
31 de Julio de 1.981
17 de Mayo de 1.996
Miarmi, Florida
US$ 5.000,00
50%
Recoleccion y procesamiento de Fibra Secundaria.

MANUFACTURAS DE PAPEL DE CENTRO-AMERICA,
MANPA, S.A.

14 de Agosto de 1.998

San José, Costa Rica.

US$ 3.547.268,00

50,00%

Manufactura y Comercializacion de todo género de
articulos de Papel, en especial Productos Higiénicos,
Escolares, Empaques, Articulos de Oficina, Bolsas y otros
productos complementarios.

El 18 de Abril de 1996, en Asamblea General Ordinaria de Accionistas, se acordd aumentar
el capital social de la compafiia de la cantidad de Siete Mil Seiscientos Cuarenta y Seis
Millones Seiscientos Noventa y Ocho Mil Ochenta Bolivares (Bs. 7.646.698.080,00) a la
cantidad de Once Mil Cuatrocientos Setenta Millones Cuarenta y Siete Mil Ciento Veinte
Bolivares (Bs. 11.470.047.120,00) mediante la emision de Trescientas Ochenta y Dos
Millones Trescientas Treinta y Cuatro Mil Novecientas Cuatro (382.334.904) nuevas
acciones, con un valor nominal de Diez Bolivares (Bs. 10,00} cada una, por un monto total
de Tres Mil Ochocientos Veinte y Tres Millones Trescientos Cuarenta y Nueve Mil Cuarenta
Bolivares {(Bs. 3.823.349.040,00), las cuales se pagaron como dividendo con cargo a las
cuentas "Utilidades no Distribuidas” al 31 de Diciembre de 1995 y "Prima Pagada en Exceso |
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del Valor Nominal”. Dicho aumento de capital fue autorizado por la Comisién Nacional de
Valores, segun Resolucion N© 105-96 del 8 de Mayo de 1996.

Adicionalmente, se decidi® continuar actuando como Sociedad Andnima de Capital
Autorizado (S.A.C.A.) estableciendo el capital autorizado en la cantidad de Veinte y Dos Mil
Novecientos Cuarenta Millones Noventa y Cuatro Mil Doscientos Cuarenta Bolivares
(Bs. 22.940.094.240,00), en cumplimiento de lo acordado en dicha Asamblea General
Ordinaria de Accionistas; conforme a la Resolucién N© 106-96 del 8 de Mayo de 1996 de la

Comision Nacional de Valores.

El 25 de Noviembre de 1996, la Junta Directiva acordd aumentar el capital de la compaia
en Once Mil Cuatrocientos Setenta Millones Cuarenta y Siete Mil Ciento Veinte Bolivares
(Bs. 11.470.047.120,00), imediante la emision de Un Mil Ciento Cuarenta y Siete Millones
Cuatro Mil Setecientas Doce (1.147.004.712) nuevas acciones comunes nominativas, con
un valor nominal de Diez Bolivares (Bs. 10,00) cada una, con cargo a la cuenta "Saldo Neto
Actualizado para Uso Unico de Futuros Aumentos de Capital”, con lo cual el capital suscrito y
pagado de la compaiiia alcanza la cantidad de Veinte y Dos Mil Novecientos Cuarenta
Millones Noventa y Cuatro Mil Doscientos Cuarenta Bolivares (Bs. 22.940.094.240,00)
representado en Dos Mil Doscientos Noventa y Cuatro Millones Nueve Mil Cuatrocientas
Veinte y Cuatro (2.294.009.424) acciones comunes nominativas, con un valor nominal de
Diez Bolivares (Bs. 10,00) cada una, totalmente pagadas y suscritas, las cuales confieren a
los accionistas iguales derechos; segin Resolucion N° 367-96 adoptada por la Comision
Nacional de Valores el 20 de Diciembre de 1996.

En virtud de que la Compaiiia perdié su condicion de S.A.C.AA. como consecuencia del
decreto de dividendo en acciones acordado por la Junta Directiva en su reunion del 25 de
Noviembre de 1996, la Junta Directiva propuso a la Asamblea celebrada el 25 de Abril de
1997 adoptar nuevamente la modalidad de Sociedad Anénima de Capital Autorizado
(S.A.C.A.), ubicando asi el capital autorizado en la suma de Cuarenta y Cinco Mil
Ochocientos Ochenta Millones Ciento Ochenta y Ocho Mil Cuatrocientos Ochenta Bolivares

(Bs. 45.880.188.480,00), segin Resolucion N° 134-97 del 14 de Mayo de 1997 de Ia
Comision Nacional de Valores.
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Transcurridos dos afos a partir de 1997, la Compafiia perdia su condicién de S.A.C.A. por lo
cual la Asamblea General Ordinaria de Accionistas celebrada el 26 de Abril de 1999, acordd
continuar bajo la modalidad de S.A.C.A. con un Capital Autorizado de Cuarenta y Cinco Mil
Ochocientos Ochenta Millones Ciento Ochenta y Ocho Mil Cuatrocientos Ochenta Bolivares
(Bs. 45.880.188.480,00).

2.9 Fundacion y Evolucién Histdrica:
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A,, fue fundada el 31 de marzo de 1950
por Gustavo Delfino Arriens, Juan Delfino Rodriguez, Carlos H. Maury y Ladistao Caballero.
La produccion estaba orientada a la fabricacion de sacos multipliegos destinados a cubrir lag
necesidades de C.A. FABRICA NACIONAL DE CEMENTOS. También se incursiond en la
fabricacion de bolsas para todo uso en el comercio y la industria en general. Ambas plantas

comenzaron operando en el mismo galpon, que estaba ubicado en Los Cortijos de Lourdes.

En 1961, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.CA, empieza una etapa de
expansion e integracion vertical. E objetivo era producir el papel requerido por la empresa
para llevar a cabo su produccion de sacos y bolsas, disminuyendo asi la dependencia de la
materia prima importada. Esto se logra con la adquisicidn y puesta en marcha de dos
maquinas papeleras con una capacidad de 50 mil toneladas métricas anuales destinadas
a la produccion de papel Kraft brillante por una sola cara, el cual se utiliza en la fabricacién
de bolsas y papel Kraft de resistencia con caras opacas, utilizado especialmente para la

fabricacion de sacos multipliegos y de embalaje.

En 1972, conjuntamente con C.A. FABRICA DE PAPEL DE MARACAY, se crea la denominada
COOPERATIVA GUAYAMURE con el objeto de desarrollar plantaciones industriales de pino
Caribe, para asi obtener materia prima y reducir importaciones. Dos afios mas tarde se
funda la CORPORACION FORESTAL IMATACA C.A. para desarrollar un proyecto similar en

terrenos ubicados al sur del Estado Monagas.

El proyecto de la COOPERATIVA GUAYAMURE se ubicd en tierras de caracteristicas
aparentemente poco aptas para la siembra. Sin embargo, mediante avanzados procesos

técnicos y dentificos, este esfuerzo fue dando buenos resultados, por lo que el Estado

Emision de Papeles Comerciales — 19




MANPA

Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) 5.A.C.A.

Venezolano decide apoyar esta iniciativa, constituyéndose en el ano 1976 la CORPORACION
FOREST AL GUAYAMURE, C.A.

También, en 1976 pone en marcha la tercera maguina papelera, con una capacidad de
produccién de 50 mil toneladas métricas, destinada a la produccion de cartulinas y papeles

finos de imprimir y escribir.

En 1989, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. adquiere la empresa CAHIZ
HERMANOS & CO. SUCESORES, C.A., que posteriormente se denominaria CORPORACION
INDUSTRIAL ALPES, S.A., incorporando una nueva linea de productos de consumo masivo:
cuadernos, libretas y utiles escolares de marca ALPES. Por otra parte se establece una

cadena de distribucion nacional.

En 1991, incursiona en el mercado de Formas Continuas con la linea de produccion Alpes
Form, y a finales de este mismo afio con motivo de la apertura comercial de los paises
integrantes del Pacto Andino, se da inicio a una politica agresiva de exportaciones,

estableciendo como objetivo inicial el mercado colombiano.

En 1992 como parte de la estrategia de las empresas pertenecientes al sector forestal
dirigida a aumentar la explotacién comercial de los bosques, se constituye una nueva
compafiia: ASERRADERC VENWOQQD, C.A., filial de CORPORACION FORESTAL IMATACA.

Este aserradero inicié sus operaciones durante el primer trimestre de 1994.

En fecha 09 de abril de 1992, Manpa solicité ante la Comisidn Nacional de Valores la
inscripcion del Acuerdo de Acta de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas de fecha 02 de
abril de 1992 en la cual se aprobd que la empresa adoptara la forma de Sociedad Anénima
de Capital Autorizado (SACA) modificando su denominacion a MANUFACTURAS DE PAPEL,
C.A. (MANPA) S.A.C.AA. La Comisién Nacional de Valores en su Resolucion nimero 209-92
del 06 de mayo de 1992, resolvié 1a inscripcion en el Registro Nacional de Valores del
Acuerdo del Acta de la Asamblea Extraordinaria de Accionistas antes sefialada.

En Diciembre de 1992, MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA), S.A.C.A., adquiere la
totalidad de las acciones de C.A. FABRICA DE PAPEL DE MARACAY, aumentando asi el

Emision de Papeles Comerciales — 20




MANPA
V Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA.

potencial econdmico de desarrollo del Sector Papel. La integracién de sus operaciones, fue
el resultado de la estrecha coordinacion gerencial que se habia venido realizando entre

ambas empresas desde finales de 1991,

El 09 de Septiembre de 1994, en Asamblea General Extraordinaria se autoriza el cambio de
valor nominal de las acciones de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. {MANPA) S.A.C.A. de Bs.
100,00 a Bs. 10,00 por accion. Adicionalmente se incrementd el monto de Capital
Autorizado a Bs. 10.461.354,400,00.

Con el fin de suministrar un servicio eléctrico estable y a costos competitivos, para
satisfacer las necesidades del sector industrial, en 1995, Manufacturas de Papel, C.A.
(MANPA) S.A.CA., firmd un acuerdo de asociacién con Community Energy Alternative
(CEA), filial de Public Service Enterprise Group (PSEG), una de las mas grandes
corporaciones de gas y electricidad de los Estados Unidos de América, con mas de 90 afios
de experiencia y una capacidad de generacion eléctrica de 12 mil rhegavatios a nivel
mundial. Esta asociacion dio paso a Turbogeneradores de Venezuela, C.A., empresa en la
que Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA. compartia el capital accionario con
Community Energy Alternative (CEA).

En Mayo de 1996 Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. consolida su estrategia de
produccion orientada al uso de papel reciclado, con la adquisicién del 50% de las acciones
de SIMCO Recycling Corporation, el principal proveedor de fibras secundarias de la

corporacion.

Asimismo, y con el propésito de afianzar la presencia en el mercado internacional, en Junio
de 1996, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. comprd la totalidad de fos activos
de la empresa Trinidad Paper Products, LTD - ahora denominada Vencaribbean Paper
Products -, para la conversién y comercializacién de papel higiénico. Con esta adquisicion se

colocan 4.000 TM anuales en el mercado de exportacion, especialmente en paises

miembros del Caricom.

Por otra parte, cabe destacar el ingreso de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
en el mercado financiero internacional a través del establecimiento de un Programa de
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Certificados Americanos de Depodsitos de Acciones (American Depositary Receipt, ADR s} en
su Nivel I. La cotizacidn de dichos titulos en el mercado norteamericano se inicio el 12 de
Junio de 1996.

La Asamblea General Extraordinaria de Accionistas de MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.C.A. celebrada el 23 de Julio de 1997, aprobd la fusion de la compaiia
con algunas de sus empresas filiales (Corporacion Industrial Alpes, S.A., C.A. Fabrica de
Papel de Maracay, Urbanizadora Guayamure, C.A.; Papeles Maracay, C.A.; Pulpa Maracay,
C.A. e Inversiones TCC13, C.A.), mediante la cual MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.C.A. absorbid los activos y pasivos de las mencionadas filiales, las cuales
dejaron de existir formalmente el 27 de Diciembre de 1997 una vez cumplidos los requisitos
legales, esto es transcurrido, los tres meses desde la publicacion de las Asambleas de

Accionistas que acordaron dicha fusion, lo que tuvo lugar el 26 de Septiembre de 1997.

En 1998, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. incursiond en un nuevo segmento
del mercado como es fa produccion de empaques plegadizos para la elaboracién de
carpetas, estuches de comida rapida, etc., asi como también, se optimizo el proceso
productivo de resmillas personalizadas, cuadernos engrapados y cuadernos de doble

espiral.

En el segundo semestre de 1998, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
continuando con su estrategia de expansion geografica, iniciada en Trinidad y Miami, pero
ahora dirigida hacia el mercado Centroamericano, creé Manufacturas de Papel de
Centroamérica, MANPA, S.A, a través de una nueva asociacidn con la empresa
costarricense Toycos. Con esta operacion la empresa cuenta con un centro de distribucion

para toda Centroamérica.

Para el 01 de Septiembre de 1998, la Junta Directiva de Manufacturas de Papet C.A.
(MANPA) S.A.C.A. decidié separar de su objeto social el proyecto de generacion eléctrica,
constituyendo la sociedad mercantil Corporacion Industrial de Energia, C.A. Asimismo,
Manpa decretd un dividendo extraordinario en especie de 1.372.309.209 acciones comunes
nominativas Clase A de Corporacién Industrial de Energia, C.A. a sus accionistas, a razon de
16,75 acciones comunes nominativas Clase A de Corporacion Industrial de Energia, C.A. por
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cada 28 acciones de Manpa en tenencia. Manpa canceld en bolivares a sus accionistas las
fracciones de accion resultante del dividendo decretado.

Con aportes de Inmuebles, en el afio 2000 Manufacturas de Papel C.A. (MANPA) S.A.C.A.
constituye 1a filial Inmuebles 310350.

Durante el afio 2001 Manufacturas de Papel C.A. (MANPA) S.A.C.A. aportd la mayoria de
sus inversiones al Costo y ciertas Cuentas por Cobrar.

En el afo 2001 se efectud la venta de la Division Forestal con el objeto de consolidar y
enfocar todos los recursos en el negocio de fabricacion y comercializacion de papel, el cual
siempre fue su principal actividad.

Para el ano 2003 como estrategia de reduccion de Costos se muda la Planta de Productos
Escolares y de Oficina de Valencia hacia la zona Industrial la Hamaca ubicada en Maracay.

2.10 Posicion de la Empresa en el Mercado:
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S A.C.A. participa en el mercado de productos
intermedios de papel, en los segmentos “Higiénicos”, “Envases y Embalajes” e "Imprimir y
Escribir”. En el primero, su principal competidor es Papeles Venezolanos, C.A., y en los dos
altimos rubros, sus principales competidores son INVEPAL y Papeles Venezolanos, C.A. A
continuacion. se presenta la participacion de mercado de la empresa en los segmentos de
negocios para los anos 2005 y 2004:

PARTICIPACION DE MERCADO

|  Afio 2005 Afio 2004
HIGIENICOS 39,02% 38,40%
ENVASES - EMBALAJES (1) 44,04% 47,15%
IMPRIMIR —~ ESCRIBIR (1) 33,88% 50,87%

(1) Inciuye Importaciones

FUENTE: Datos Information Resources y Calculos Propios
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2.11 Evolucién del Capital Social:

A continuacion se presenta la evolucion del capital social:

Variacion .. Capital . . . Datos de Registro

Bs. . Bs ' . o I Fecha N° - Tomo
1950 o] 3,500,000 Aporte Inicial 31/03/50 379 1-8
1959 3,500,000 7,000,000 Capitalizacion de Utilidades 27102759 50 6-B
1959 18,000,000 25,000,000 Aporte de Capital 15/09/59 kE] N-A
1963 10,000,000 35,000,000 Capitalizacion de Utilidades 14/04/61 83 S=-A
1965 10,000,000 45,000,000 Capitalizacion de Utilidades 23/09/65 23 43-A
1974 30,000,000 75,000,000 Capitalizacidn de Utilidades 29/09/70 54 104 -A
1976 25,000,000 100,000,000  Capitalizacidn de Wtilidades 10/82/76 112 102-A
1981 40,000,000 140,000,000 Capitalizacion de Utitidades 17/04/78 18 57-A
1984 35,000,000 175,000,000 Capitalizacidn de Utillidades 15/05/81 145 42-A
1985 75,000,000 250,000,000 Capitalizacidn de Utilidades 10/06/83 121 53-A
1887 125,000,000 375,000,000 Capitalizacién de Utifidades 3/06/83 28 114-A
1988 125,000,000 500,000,000 Capitatizacion de Utilidades 18/09/87 56 76=-A
1989 100,000,000 600,000,600 Capitatizacion de Utilidades 9/01/50 32 23-A
1991 400,000,000 1,000,000,000 Capitalizacion de Uilidades 1/02/91 69 143-A
1992 700,000,000 1,700,000,000 Capitalizacién de Utilidades 4/05/92 31 52-A
1992 743,750,000 2,443,750,000 Capitalizacidn de Utilidades 10/08/92 5 33-APro
1992 964.548.000 3.408.298.000 Oferta de los accionistas de C.A., Fabrica de 08/02/93 33 43 - A Pro

Papel de Maracay de adquirir una accidn de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA}

S.ACA.
Por una de C.A. Fabrica de Papet
De Maracay.

1993 30.000.000  3.438.298.000 Aumento de Capital Suscrito y Pagado por 28/07/93 47 43-A Pro
Vencred, S.A

1999  37.416.700  3.475.714.700  Aumento de Capital Suscrito y Pagado por la 17/03/94 15 65-A Pro
Corporacién Andina de Fomento.

1999  6.203.400 3.481.918.100  Aumento de Capital Suscrito y Pagado por 17/05/94 21 59-A Pro
Frederik Holdings Inc,

199 1.743.559.100 5.230.677.200 Capitalizacion de Utilidades 22708/94 15 56-A-Pro
1994 0 5.230.677.200 Cambio del Valor Nominal de las acciones de 18/10/94 57 117-A-Pro

Bs. 100 a Bs. 10 por accon

1995 231.250.000  5.461.927.200 Oferta Publica de Acciones segin resolucion 07/04/95 27 98-A-Pro
de la Comisién Nacional Valores

1995 2.184.770.880  7.646.698.080 Emislon de 218.477.088 nuevas acciones 29/08/95 60 269-A-Pro
comunes, nominativas, con valor nominal de
10 Bs. por accidn.

1996 3.823.349.040 11.470.047.120 Prima pagada en exceso del valor nominal 21/05/96 10 125-A-Pro
por Bs. 100.970.650. ’
Utiligades no distribuidas a1 31/12/95 por Bs.
3.722.378.380,

1996 11.470.047.120 22.540.094.240 Emision de 1.147.004.712 nuevas acciones 27/12/96 15 361-A-Pro
comunes nominativas, con un valor nomina!
de Bs. 10,00 por accidn,

Fuente: MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A., (MANPA) SACA.
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3. Informacion Financiera
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3.1. Estados Financieros Consolidados no Auditados (Interinos) al 30 de Junio
de 2006.
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS

30 DE JUNIO 2006, 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 3] DE DICIEMERE DE 2004

AExpresados en miles de bolivares)

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE:
Propiedades, plania y tquipo - neto
Participaciones en asociadas y negocios conjunios

Total active re comiente

ACTIVO CORRIENTE:
Gastos pagados por anticipado
Inventarios
Anlicipos a proveedores
Efcctos y cuentas poe cobrar - neto
lnverstones disporibles para la veniz
Efectivo y equivalentes de efectivo

Total aclivo cormente
TOTAL

PATRIMORNIO Y PASIVD
PATRIMONIO:
Capital social
Resultado acumulado por traduccién de filial y negocios conjuntos en ef exierior
Utilidades retenidas:
Reserva legal
Saldo neto actaalizado de utilidades retenidas para uso tnico de
pagos de dividendos en acciones de la Compafia o de sus subsidiarias
No distribuidas
Resultado no realizado en inversioncs

Total patimaonio

PASIVO NO CORRIENTE:
Apariado para prestaciones de antigiledad, neto de anticipos
3 largo plazo
Impuesto sobre )2 renta diferide

Tolal pasivo no comricnie

PASIVO CORRIENTE:
Apartado para prestacioncs de antiglicdad, neto de anticipos
a corto plaro
Documecnios por pagar
Papeles comesciakes
Préstamos a corto plazo
Dividendos por pagay
Impucsto sobve ka remia por pagar
Cuenlas por pagar

Total pasivo corriente
Total pasivo

TOTAL

Ver notas a los estados financieres consolidados

NOTAS 2006 2005 2004
2 420.247.289 432.900.402 444.876.361
3 1157 807 1.040.295 1.847.041
421.405.096 433.940.697 446.723.402
2.545.360 1111934 698,345
4 40.893.551 57.511.130 32.771.083
1.453.629 1.520.06) 3.852252
5 106.493.377 93337270 79.397.112
6 900.308 3.816.77¢ 899.770
7 24.103.201 F6.111.833 22.499.405
178.194.426 182.409.007 140.117.967
599.799.522 616.249.704 586.841.369

8y9

69.632.690 69.632.690 69.632.690
206.308 206.308 28224
6.963.269 6.963.269 6.963.269
119.593.551 119.593.551 1§9.593.551
216.120.790 227.169.429 237.211.354
6 (219.547) (999.188) 156.935
412.297.06) 422.566.05% 433.586.023
7.158321 3,572,106 2482419
11 51.775.242 54.549.608 67.234.527
58.534.563 58.121.714 69.721.946
1.999.808 1.869.781 2694704
10 - - 2486040
10 7.000.000 2.946.531 2.390210
t0 33.188.503 47.019.985 13.459.268
8 10.494.281 8.733.509 4.145.728
1 613,610 293.748 14.742.783
12 15.271.696 72.798.377 43.114.667
128.567.898 135.661.931 83.533.400
187.502.461 193.783.645 153.255.346
599.799.522 616.349.704 586.841.16%
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I\'IANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

POR EL PERIODO DE SEIS MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2006 Y
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004

{Expresados en miles de bolivares)

Ingresos por venlas

Costo de ventas

Utilidad bruta

Costos y gastos:
Gaslos de ventas
Gastos generales y administrativos
Utilidad en venta de activos

Utilidad en operaciones

Participacitn en resultados de negocios conjuntos
Costos lnancieros
Ingresos financieros
Diferencias en cambio - neto
Pérdida cn operaciones de permula con titulos valores
Otros ingresos {egresos):
Provision para inversiones
Pérdida neta en contrato de cobertura en moneda exiranjera
Comistones ADR
Impuesto al débito bancarie
Ctros - neto

Utilidad antes de impuestos
Impuesto sobre la renta

Utilidad neta

Unilidad neta por accidn:
Basica
Diluida

Ver notas a los estados financieros consolidados

NOTAS 2006 2005 2004
13 205.320.910 375.060.280 383.152.932
14 156.066.285 284.444.405 270.855.826
45.254.625 90.615.875 112.297.106
14 15.924.540 30.939.453 22.282.173
14y18 9.699.024 18.985.181 17.608.086
- - (341.751)
25.623 564 49.924.634 39.548.508
19.631.061 40.691.244 72.748.598
3 126.773 (919.621) (369.267)
(3.396.565) (4.664,484) (3.013.243)
482.298 678.654 445324
20 {50.732) 3.565.400 2.954.693
(465,908) {3.671.665) (7.411.275)
- 366.311
- (417.348)
- (505.370) (646.810)
{362.470) {3.089.757) (3.105.931)
14.877 (623.152) 561.252
(3.651.727) (9.220.995) (10.636.294)
15.979.334 31.461.246 62.112.304
11 500.140 4.377.17 (8.425.242)
16.479.474 35.838.263 53.687.062
1 7,18 15,62 23,40
1 7.18 15,62 23,40
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.CA. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUMJS DE EFECTIVO
POR EL PERIODO DE SE1S MESES TERMINADO EL 30 DE JUNIO DE 2006 Y
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004

{Expresades en miles de botivares)
NOTAS 2006 2005 2004
ACTIVIDADES OPERACIONALES:
Ukilidad neta 16.479.474 35.838.263 53.687.062
Ajustes para conciliar 1a utilidad neta con el cfectivo provisto
por las actividades operaciomales:
Difcrencias en cambsio - neto 20 50.732 {1.565.400) {2.954.693)
Participacion en resultados de negocios conjantos (126.773) 919.621 369.267
Impuesto sobre b renta diferido " (2.774.366) {12.684.919) {10.838.938)
Provision para inmpuestos n 2274226 8.307.902 19.264.180
Resultado vo realizado o mversiones - (1.156.123) 156.935
Resultado realizado e invessiones 9641 - -
Resuhado por traduccion de filial y negocios conjuntos 9.261 (803.587) (1.876.643)
Resultado en venta de propiedades, planta y equipo 7 - - 341.751
Costos financieros 3.396.565 4664.484 3.013.243
Ingreses fiancieros (482.298) (678.654) (445.324)
Depreciacién 2 11610807 2299074 21.584,495
Flujos de clectivo operatives antes de los movimientos de capital de trabajo 31.217.269 53.140.661 82.301.335
Cambios en activos y pasivos operacionales:
Dismimucion (zumento) en:
Eftctos y cuentas por cobrar (11.161.106) (12.204.966) (23.103.766)
Anticipos 2 provecdores 66.434 1.873.901 (600.012)
Inveatarios 16.617.570 {24.740.047) 6.146.674
Gastos pagados por amticipado {1.433.426) (413.589) 108.981
Aumeno (disimmucion) en:
Quentas por pagar 2.422.587 26.397.944 (8.106.374)
Apartado para prestaciones por mtigliedad, neto de pagos 1.717.242 2.259.764 696779
Intereses pagados (3.021.495) (3.246.770) (2.751.53%)
Intereses cobrados 482298 678.659 445324
Impuestos gagados (1.954.359) (22.756.937) (11182357
Efcctivo neto provisto por las actividades operacionales 34.952.018 20988615 43.954.847
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Disninucion {aumento) en inversiones disponibles para la venta 6 7.916.468 {7.917.006) {791.970)
Venta {adquisicito) de propiedades, plamta y equipe 2 1.042 306 (9.454.319) {12.825.485)
Efective neto provisto (usade) por las actividades de inversion 8.958.714 (17.371.325) {13.617.456)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Aurrento en pristamos a corto plazo 19 (14.206.552) 32.143.003 2.518,700
Importe de 12 emision de papcies comerciales 1 7.900.000 8.808.700 11.937.900
Amortizacin de papeles comenciales 10 (2.946.531) (8.752.379) {14.475.232)
{Disminucion) aumento en docurnentos por pagar 10 - {2.486.040) 1.263.309
Dividendos en efectivo 8 (25.767341) {41.292.407) (26.267.362)
Efectivo peto usado por las actividades de fimciandento {35.920.424) (11.579.123) {25.022.685)
{DISMINUCION) AUMENTO NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO 7991368 (7.961.833) 5.314.706
EFECTO DE DEVALUACION ENEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO 7 - 1.574.261 1.418.780
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL INICIO 7 16.111.833 22.499.405 11.765.91%
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL. ARO 24.103.201 16.111.833 22.499.40%

Vo potas 2 los extados fimanciaros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS

POR EL PERIODO DE SEIS MESES FINALIZADO EL 30 DE JUNIO DE 2006 Y LOS
ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004

(En miles de bolivares)

1.ORGANIZACION Y POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Organizacion — La sociedad dominante Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. es
una sociedad constituida en la Reptiblica Bolivariana de Venezuela de conformidad con el
Cédigo de Comercio Venezolano y la Ley de Mercado de Capitales, siendo su objeto social

producir y comercializar papel en todas sus formas.

Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) — Con
fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. en su sesion N2 940, decidio la adopcion anticipada de las Normas Internacionales
de Informacion Financiera (NIIF), para la preparacion y presentacion de los estados
financieros consolidados para el afo terminado el 31 de diciembre de 2005, como
informacion oficial en cumplimiento de las resoluciones N® 157-2004 y 177-2005, emitidas
por la Comision Nacional de Valores (CNV).

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados sobre la base de las
Normas Intermacionales de Informacion Financiera (NIIF) que incluye las Normas
Internacionales de Informacién Financiera (NIIF), Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC), Interpretaciones del Comité Permanente de Interpretacion (SIC) y del Comité de
Interpretacion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRIC), emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) que son efectivas para los

ejercicios que comenzaron el 01 de enero de 2005.

Politicas contables significativas — Las principales politicas contables utilizadas por la
Compaiia para la preparacion de sus estados financieros consolidados se resumen a
continuacion:
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Responsabilidad de la informacion y estimaciones realizadas — La informacion
contenida en estos estados financieros consolidados es responsabilidad de la Junta
Directiva y Gerencia de la Compaiiia. Para la elaboracion de los mismos, se han utilizado
ciertas estimaciones realizadas para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos,

gastos y compromisos que figuran registrados en ellos. Basicamente, estas estimaciones
se refieren a:

- Llas pérdidas por deterioro de determinados activos,

- Lavida (til de las propiedades, planta y equipo,

- Lla valoracién del fondo de comercio,

- Los valores razonables de los activos y pasivos financieros,

- Acumulaciones estimadas por pagar,

- Probabilidad de las contingencias,

- Control de cambio y su impacto sobre los activos, pasivos, obligaciones en moneda
extranjera y dividendos a los accionistas,

- Control de precios sobre ciertos productos comercializados por la Compaiiia.

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacién
disponible al 31 de diciembre de 2005 sobre los hechos analizados, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en
proximos ejercicios; lo que se haria, conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma
prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las correspondientes
cuentas de resultados consolidadas.

Consolidacion - Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuentas
de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A, y sus filiales totalmente poseidas:
Vencaribbean Paper Products, ttd. {domiciliada en Trinidad y Tobago), Valores y
Acciones 1003, C.A. y sus Filiales: Inmuebles. 310350, C.A. y Seguridad Industrial y
Forestal, C.A. (Seinforca) (domiciliadas en Venezuela), y Transporte Alpes, C.A.
{(domiciliada en Venezuela). Las compaiiias Manufacturas de Papel de Centroamérica,
C.A. (domiciliada en Costa Rica) y Simco Recycling, Inc. (domicitiada en Estados Unidos
de Norteamérica), ambas poseidas en un 50%, fueron consideradas negocios conjuntos
de acuerdo con la NIC 31, y se registraron a través del método de participacion.
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e,

Todas las transacciones significativas entre compaiiias han sido eliminadas en la

consolidacion.

Efectos de Ja inflacion - La moneda funcional de la Compafiia es el bolivar. Una vez
revisada la NIC 29 “Informacion Financiera en Economias Hiperinflacionarias” y otras
literaturas consultadas, y hechos los analisis de la inflacién acumulada a la fecha de la
transicion y periodos posteriores, la Compafiia determind que la economia venezolana

dejo de ser hiperinflacionaria a partir del 01 de enero de 2002.

Producto de lo anterior, algunos montos de activos y pasivos no monetarios, al 31 de
diciembre de 2001, en moneda constante a esa fecha, fueron considerados como la

nueva base contable de estas partidas.

Traduccion de los estados financieros de la filial y negocios conjuntos en el
exterior — La Compaiia determind la moneda funcional de las filiales del exterior, de
acuerdo con [a NIC 21 Efecto de las Variaciones en los Tipos de Cambios de 1a Moneda
Extranjera”. En consecuencia, para su incorporacion en la informacién financiera
adjunta, los estados financieros de dichas fitiales fueron traducidos a bolivares
mediante la conversion de las partidas monetarias y no monetarias del balance general
a la tasa de cambio corriente, y para las cuentas de resultados el promedio de tasas de
cambio del ano correspondiente,

Los efectos de incluir los estados financieros de las filiales traducidos a bolivares
mediante esta metodologia, se muestran en el patrimonio como Resultado acumulado

por traduccidn de filial y negocios conjuntos.

Participacion en asociadas — Una empresa asociada es aquella en la que la
Compairiia tiene capacidad para ejercer una influencia significativa; sin control ni control
conjunto mediante su participacién en las decisiones y politicas operativas de Ia
empresa asociada. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacidn
{directa o indirecta) igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad
participada.
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Excepcionalmente, las siguientes entidades, de las que se posee un 20 % o mas de sus

derechos de voto no se consideraron entidades asociadas al Grupo:

% de
derecho Razén por la que no se
Entidad s a voto considera Asociada

Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 La Compafiia no posee influencia
significativa sobre las operaciones

de la asociada.
Corporacion Forestal Orinoco, 33 La Compafiila no posee influencia
CA. significativa sobre las operaciones

de la asociada.
Fibras Secundarias, S.A. 33 La Compania no posee influencia
significativa sobre las operaciones

: de la asociada.
Central Cariaco 25,62 La Compaiila no posee influencia
significativa sobre las operaciones

de la asociada.

La Compaiiia ha creado una provision por deterioro igual al valor en libros de la

inversion. La Compaiia no tiene obligacién alguna de respaldar financieramente tales
entidades.

Participacion en negocios conjuntos = Un negocio conjunto consiste en un
convenio contractual en el que la Compania y otras partes emprenden una actividad
economica sujeta a control conjunto. Los acuerdos de negocios conjuntos que
involucren el establecimiento de una entidad aparte, en la que cada participante posea
intereses, se identifican como entidades controladas conjuntamente. Las ganancias y
pérdidas se eliminan conforme a la participacion de la Compafiia en el negocio
conjunto, con excepcion de aquellos casos en los que las pérdidas no realizadas

proporcionen evidencia de algin deterioro del activo asignado.

De conformidad con la NIC 31, la Compafia optd por valorar las entidades
consideradas negocios conjuntos, por el método de participacion.

Propiedades, planta y equipo — Las propiedades, planta y equipo se presentan al
costo atribuido menos depreciacidn y cualquier pérdida por deterioro de valor
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reconocida. La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la
vida util restante estimada por la Compafiia y estudios técnicos avalados por peritos
independientes.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida Otil del
activo en objeto, o su capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del
activo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periodicos de mantenimiento, conservacion y reparacién, se imputan a los

resultados en la medida que se incurren.

La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida (til
estimada de los distintos activos, segln lo siguiente, entendiéndose que los terrenos
sobre los que sé asientan los edificios y otras construcciones tienen una vida Util

indefinida y que, por tanto, no son objeto de depreciacion:

Afos
Edificios 10-30
Maquinarias y equipos 7-20
Vehiculos 36
Muebles, enseres y otros 3-5

La gerencia de la Compaiiia considera que el valor contable de los activos no supera el

valor recuperable de los mismos.

Los costos por intereses directamente imputables a la adquisicién, construccién o
produccion de activos calificados, que necesariamente precisan de un periodo de
tiempo sustancial para estar preparados para su uso o venta previstos, se afaden al
costo de dichos activos, hasta el momento en que los activos estén sustancialmente
preparados para su uso. Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la
inversion temporal de préstamos especificos que ain no se han invertido en tales

activos, se deducen de los costos por intereses aptos para {a capitalizacion.

Activos a largo plazo — La Compaiiia revisa los importes en libros de sus activos
tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan
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sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe
recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de la pérdida
por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de que el activo no genere flujos de
efectivo por si mismo que sean independientes de otros activos, la Compafiia calcula el

importe recuperable de la unidad'generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

El valor recuperable es el mayor valor entre el valor razonable menos el costo de
venderlo y el valor de uso. El valor de uso se determina con base en los futuros flujos
de efectivo estimados descontados a su valor actual, utilizando una tasa de descuento
antes de impuestos, que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al

valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (0 una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo (unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se

reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrarse como
ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en libros
incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de

efectivo) en afos anteriores.

Arrendamientos operativos — Las operaciones de arrendamiento operativo se
caracterizan porque la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los

riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el arrendador.

la Compania tiene pactados contratos de arrendamiento en donde actia como
arrendador. Los bienes arrendados se presentan en el rubro de propiedades planta y
equipo. Estos activos se amortizan de acuerdo con las politicas adoptadas para activos
similares de uso propio, y los ingresos procedentes de los contratos de arrendamiento

- se reconocen con base en lo establecido en los contratos, los cuales se aproximan al

método lineal establecido en la NIC 17,

Emision de Papeles Comerciales - 36




==y
MANPA

Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) 5.A.C.A.

Inventarios — Las existencias se valoran al costo de adquisicion o produccion, o valor
neto realizable, el menor. El costo incluye los costos de materiales directos y, en su
caso, los costos de mano de obra directa y los gastos generales de fabricacion,
incluyendo también los incurridos al trasladar las existencias a su ubicacién y
condiciones actuales. En periodos con un nivel bajo de produccidn o en los que exista
capacidad ociosa, la cantidad de gastos generales de produccién fijos imputados a cada
unidad de produccién no se incrementa como consecuencia de esta circunstancia. En
periodos de produccion anormalmente altos, la cantidad de gastos generales de
produccion fijos imputados a cada unidad de produccion se reducira, de manera que no

se valoren las existencias por encima del costo real.

Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen

en la determinacion del precio de adquisicion.

El costo se calcula utilizando el método promedio. E) valor neto realizable representa la
estimacion del precio de venta menos todos los costos estimados de terminacion y los

costos que seran incurridos en los procesos de comercializacion, venta y distribucién.

Activos financieros — Los activos financieros se reconocen en el balance general
consolidado de la Compafia cuando se lleva a cabo sy adquisicion, siguiendo Io
establecido en la NIC 39 “Instrumentos financieros”. Los activos financieros se registran

inicialmente a su valor razonable, incluyendo en general, los costos de la operacion.

Los activos financieros mantenidos por la Compania se clasifican como:

- Préstamos y cuentas por cobrar generados por Ia propia empresa: activos
financieros originados por las compafias a cambio de suministrar efectivo, bienes

0 servicios directamente a un deudor.

- Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que
no se mantienen con propésito de negociarlos, o como inversién a vencimiento.
Estan valorados a su valor razonable y los cambios se reconocen en resultados en
los términos sefialados en la NIC 39.

Emision de Papeles Comerciales — 37




3
>
z
o
>

Manufacturas de Papel, CA. (MANPA} S.A.CA.

Los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su “valor razonable” en
las fechas de valoracion posterior. Los beneficios y las pérdidas procedentes de las
variaciones en el valor razonable se reconocen directamente en el patrimonio hasta que
el activo se enajene o se determine que ha sufrido un deterioro de valor, momento en
el cual los beneficios o las pérdidas acumuladas reconocidos previamente en el

patrimonio se incluyen en los resultados del periodo.

Se entiende por valor razonable de un instrumento financiero en una fecha dada, el
importe por el que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes
informadas en la materia, y en condiciones de independencia mutua, que actuen libre y
prudentemente. La referencia mas objetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado,
transparente y profundo ("precio de cotizacion” o “precio de mercado™). Si este precio
de mercado no puede ser estimado de manera objetiva y fiable para un determinado
instrumento financiero, se recurre para estimar su valor razonable al establecido en
transacciones recientes de instrumentos analogos o al valor actual descontado de todos
los flujos de caja futuros (cobros o pagos), aplicando un tipo de interés de mercado
para instrumentos financieros similares (mismo plazo, moneda, tipo de tasa de interés

y misma calificacion de riesgo equivalente).

Las inversiones a vencimiento y los préstamos y cuentas por cobrar que mantiene la
Compania se valoran a su “costo amortizado” reconociendo en las cuentas de
resultados los intereses devengados en funcion de su tasa de interés efectiva (TIR).
Por costo amortizado se entiende el costo inicial menos los cobros del principal mas o
menos la amortizacion acumulada de la diferencia entre los importes inicial y al

vencimiento, teniendo en cuenta potenciales reducciones por deterioro o impago.

La tasa de interés efectiva es la tasa de actualizacién que iguala exactamente el valor
de un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por
todos los conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los instrumentos financieros
a tasa de interés fija, la tasa de interés efectiva coincide con la tasa de interés
contractual establecida en el momento de su adquisicin mas, en su caso, las

comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a una tasa de interés. En los
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instrumentos financieros a tasas de interes variable, a tasa de interés efectiva coincide
con |a tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision

del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Efectivo y equivalentes de efectivo — El efectivo y equivalentes de efectivo
incluyen el efectivo en bancos y las inversiones en depdsitos a plazo con vencimientos

inferiores a tres (3) meses.

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente — En los
balances generales consolidados adjuntos, los activos financieros se clasifican en
funcion de sus vencimientos, es decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como no corrientes los de vencimiento superior a dicho

periodo,

Préstamos bancarios y obligaciones y papeles comerciales — Los préstamos y
obligaciones y papeles comerciales se registran al costo amortizado. Los gastos
financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacion o el reembolso y los costos
directos de emisidn, se contabilizan en las cuentas de resultados utilizando el método
del interés efectivo y se afaden al importe en libros del instrumento en la medida en

que no se liquidan en el periodo en que se originan.

Clasificacion de deudas entre corriente y no corriente — En los balances
generales consolidados adjuntos, las deudas se clasifican en funcion de sus
vencimientos, es decir, como deudas corrientes aquellas con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como deudas no corrientes las de vencimiento supetrior a dicho

periodo.

Apartado para prestaciones por antigiiedad - E| apartado para prestaciones por
antigiedad comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos
segun la Ley Orgénica del Trabajo. Las prestaciones por antigiiedad se calculan y se
registran de acuerdo con fa legislacion laboral en Venezuela y el contrato colectivo
vigente.

Emisidn de Papeles Comerciales — 39




7
MANPA

Manufacturas de Papel, CA. (MANFPA) S.A.CA.

De acuerdo con la Ley Organica del Trabajo vigente, el trabajador tiene derecho a una
prestacion equivalente a 5 dias de salario por mes hasta un total de 60 dias por afio de
servicio. Estas se consideran devengadas a partir de 3 meses de servicio
ininterrumpido. A partir del sequndo ano de servicio, el trabajador tiene derecho a 2
dias de salario adicionales por afio de servicio (o fraccion de afio mayor a 6 meses),
acumulativos hasta un maximo de 30 dias de salario. Las prestaciones por antigiedad
deben ser liquidadas y depositadas mensualmente en un fideicomiso individual, un
fondo de prestaciones o en la contabilidad del empleador, seqin lo manifieste por
escrito cada trabajador. Cuando las prestaciones son mantenidas en la contabilidad del
empleador, éste estd obligado a cancelar intereses sobre los montos adeudados, los

cuales son establecidos mensualmente por el Banco Central de Venezuela.

En caso de despido injustificado o retiro involuntario, el empleado tiene derecho a una
indemnizacion adicional de un mes de salario por cada afio de servicio hasta un
maximo de 150 dias del salario actual. En caso de retiro involuntario, la Ley contempla
una liquidacion adicional de hasta 90 dias del salario actual, basados en la duracion de

la relacion laboral.

Provisiones — Al tiempo de formular los estados financieros consolidados, la gerencia

diferencia entre:

- Provisiones — saldos acreedores que cubren obligaciones presentes a la fecha del
balance general consolidado, surgidas como consecuencia de sucesos pasados de
los que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para la Compafiia; concretos en
cuanto a su naturaleza pero indeterminados en cuanto a su importe y/ o momento
de cancelacion,

- Pasivos contingentes ~ obligaciones posibles surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya materializacion esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno o
mas eventos futuros independientes de la voluntad de la entidad.

Los estados financieros consolidados de la Compafdia recogen todas las provisiones
significativas con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga
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que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se .

reconocen en los estados financieros consolidados, sino que se informa sobre los

mismos, conforme a los requerimientos de la NIC 37, (Véase Notas 11 y 21)

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacidn
disponible sobre las consecuencias del sucesc en el que traen su causa y son re-
estimadas con ocasion de cada cierre contable y se utilizan para afrontar las
obligaciones especificas para las cuales fueron originalmente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de

existir.

Procedimientos Judiciales y/ o reclamaciones en curso — Al cierre del afo 2005
se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones en contra
de la Compaiiia con origen en el desarrollo habitual de sus actividades. Tanto los
asesores legales como Ja gerencia de la Compania entienden que la conclusion de estos
procedimientos y reclamaciones no producira un efecto significativo en los estados

financieros consolidados actuales y futuros.

Reconocimientos de ingresos — L os ingresos provenientes de la venta de productos
terminados y otros productos, se registran sobre una base acumulada al ser
despachados y haberse traspasado el derecho de propiedad sobre tales activos. Las
ventas estan reportadas netas de devoluciones estimadas, promociones otorgadas,
descuentos por pronto pago, y cualquier otro descuento otorgado. Los ingresos
provenientes de los contratos de arrendamiento operativo se reconocen mensualmente
con base en lo establecido en los contratos. Los ingresos por intereses son acumulados
sobre una base periddica tomando como referencia el saldo pendiente de capital y la
tasa efectiva de interés aplicable. Los ingresos por dividendos de inversiones son
reconocidos cuando han sido establecidos los derechos de los accionistas a recibir el

pago correspondiente,

Gastos de publicidad - Los costos de publicidad son registrados en los resultados, en
la fecha que se incurren.
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Reconocimientos de gastos — Los gastos se reconocen en los resultados cuando

tiene lugar una disminucion en los beneficios economicos futuros relacionados con una
reduccion de un activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma
fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar en forma simultdnea al

registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econdmicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como
activo.

Compensaciones de saldos — Solo se compensan entre si y, consecuentemente, se
presentan en el balance general consolidado por su importe neto - los saldos deudores
y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de
una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene fa intencion de
liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de
forma simultanea.

Impuesto sobre la renta — La provision para impuesto sobre la renta comprende la
suma del impuesto sobre la renta corriente por pagar estimado y el impuesto sobre la
renta diferido.

El impuesto sobre la renta corriente se determina aplicando la tasa de impuesto

establecida en la legislacion fiscal vigente a ia renta neta fiscal del afio.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son determinados con base en el método del
balance general, utilizando la tasa de impuesto establecida por la legislacion fiscal
vigente, a la fecha del balance general.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que
se identifican como aquellos importes que se prevén pagar o recuperar por las
diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi
como por los créditos fiscales, rebajas y pérdidas fiscales no aprovechadas.
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Por su parte, los activos por impuestos diferidos, identificados como diferencias
temporarias, sélo se reconocen en el caso de que se considere probable que la
Compahia va a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales para poder hacerlos
efectivos y no procedan del reconocimiento inicial (salvo en una combinacion de
negocios) de otros activos y pasivos en una operacion que no afecta ni al resultado
fiscal ni al resultado contable.

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como
pasivos} con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las
oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis
realizados.

Utilidad neta por accion basica y diluida - La utilidad neta por accién basica ha
sido calculada dividiendo el resultado neto del periodo entre el promedio ponderado de
acciones emitidas y en circulacion para cada pericdo. La utilidad neta por accién basica
y diluida es la misma para todos los periodos presentados, ya que la Compafia no tiene
instrumentos potencialmente dilutivos.

Pasivo financiero y patrimonio — Los pasivos financieros y los instrumentos de
patrimonio se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados
y teniendo en cuenta la sustancia econémica. Un instrumento de patrimonio es un
contrato que representa una participacion residual en el patrimonio de la Compaiia una
vez deducidos todos sus pasivos. Los principales pasivos financieros mantenidos por la

Compaiiia se clasifican como:

- Pasivos financieros a vencimiento, se valoran de acuerdo con su costo amortizado,

empleando para ello el tipo de interés efectivo.

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto,
fundamentalmente pasivos negociables asociados con activos financieros
disponibles para la venta.
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Transacciones en moneda extranjera - La moneda funcional de la Compaiiia es el
bolivar. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas al bolivar se
cdnsideran denominadas en “moneda extranjera” y son registradas en bolivares usando
los tipos de cambios aplicables vigentes en las fechas en que las mismas son
realizadas. Los saldos en moneda extranjera al cierre del afio son expresados en
bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes a esa fecha y las diferencias

en cambio resultantes se Hevan a resultados.

Emision de Papeles Comerciales — 44




V Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S.A.CA.

compone de (en miles de bolivares):

2. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

Para e! periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2006 y los afios terminados el 31

de diciembre de 2005 y 2004, el movimiento de las propiedades, planta y equipo se

2004

Mobiliario,
Terrenos y Maquinarias vehiculos Construcciones
edificios Y equipos y equipo en proceso Total
COST0:
Al 31 de diciembre de 2003 90.119.622 358.507.147 6.765.472 - 455.392.241
Adiciones 17.749 1.577.993 879.830 10.349.914 12.825.486
Retiros - {3.861) (6.050) - (5.911)
Efecto por tradutcion de filial 218.567 834.010 19.385 - 1.071.962
del exterior
Al 31 de diclembre de 2004 90.355.938 360,915.289 7.658.637 10.349.914 469,279.778
Adiciones ‘ 41,330 2.943.164 1.676.524 4.793.301 9.454.319
Traspasos - 13.749.783 - (13.749.783) -
Efecto por traduccion de filial 156.895 599.444 13.924 489.070 1.259.343
del exterior )
Al 31 de diciembre de 2005 90.554.163 378.207.580 9.349.095 1.882.502 479.993.440
Adiciones - 441.088 - - 441.088
Traspasos 57.507 889.498 130.247 (1.077.252) -
Retiros (1.440.994) {44.348) - (1.485.342)
Al 30 de junio de 2006 89.170.676 379.493.918 9.479.342 805.250 478.949.186
DEPRECIACION ACUMULADA:
Al 31 de diciembre de 2003 (189.387) {2.139.567) (20.915) (2.349.869)
Adiciones (3.851.609) (16.710.512) (1.022.274) {21.584.495)
Retiros - - 9.835 9.835
Efecto por traduccidn de filial (38.489) (445.134} 4.735 {478.888)
del exterior
Al 31 de diciembre de 2004 (4.079.485) (19.295.213) (1.028.719) (24.403.417)
Adidones (3.853.511) (17.436.828) (1.008.735) (22.299.074)
Efecto por traduccion de filia) (33.460) (355.192) (1.855) - (390.547)
del exderior
Al 31 de diciembre de 2005 {7.966.456) (37.087.233) (2.039.249) {47.093.038)
Adidones (1.845.851) {9.024.122) {740.834) (11.610.807)
Traspasos
Retires - 1.948 - 1.948
Al 30 de junio de 2006 (9.812.307) (46.109.407) (2.780.183} (58.701.897)
Total al 30 de junio de 2006 79.358.369 333.384.511 6.699.159 B05.250 420,247.289
Total al 31 de diciembre de 82.587.707 341.120.447 7.309.746 1.882.502 432.900.402
2005
Total al 31 de dicembre de 86.276.453 341.620.076 6.629.918 10.349.914 444,876.361

La Compafiia ha dado en garantia ciertos activos fijos (Véase la Nota 21).

La Compaiiia tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que
estan sujetos los diversos elementos de sus propiedades, planta y equipo, asi como las

posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio de su actividad,

Emisidn de Papeles Comerciales — 45




=
MANPA
V Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S.A.CA.

entehdiendo que dichas polizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan
sometidos. El importe de los propiedades, planta y equipos temporalmente fuera de uso al
31 de diciembre de 2005, ascienden a Bs. 9.500 miliones y Bs. 10.745 millones,
respectivamente (Véase Nota 16).

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, los activos dados en arrendamientos ascienden a Bs.
9.928 millones y Bs. 10.410 millones, respectivamente (Véase Nota 16).

Al 31 de diciembre de 2005 la Compaiiia mantiene activos por Bs. 7.359 millones,
correspondientes a propiedades, planta y equipo propiedad de la filial radicada en el
exterior, '

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia habia formalizado compromisos contractuales para

fa adquisicion de propiedades, planta y equipo por valor de Bs. 1.078 millones.
3. PARTICIPACIONES EN ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJUNTOS

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las participaciones en empresas

asociadas y negocios conjuntos se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004

Participaciones en empresas asociadas - - -
Participaciones en negocios conjuntos 1.157.807 1.040.295 1.847.041
1.157.807 1.040.295 1.847.041

Participaciones en empresas asociadas

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las participaciones en empresas
asociadas se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

% -2006 2005 2004
Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 2.577.243 2.577.243 2.577.243
Corporacion Forestal Orinoco, C.A. 33 769.112  769.112 769.112
Central Cariaco 25,62 - 88.371 88.371 88.371
Fibras Secundarias, S.A. 33 80.619 80.619 80.619
3.515.345 3.515.345 3.515.345
Menos - pérdidas por deterioro (3.515.345)  (3.515.345) _ (3.515.345)
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A 1a fecha de este informe, la Compafiia no cuenta con informacion financiera actualizada de

estas compafiias.

Participaciones en negocios conjuntos

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las participaciones en negocios

conjuntos se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

% 2006 2005 2004
Simco Recycling Inc. 50 (2.432.726) (2.432.726) (1.110.720)
Manpa Centroamérica, C.A. 50 3.590.794 3.473.021 2.957.761
1.157.807 1.040.295 1.847.041

4. INVENTARIOS

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los inventarios se componen de

lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004

Productos terminados 17.546.419 20.656.984 8.688.241
Productos en proceso 453.208 366.120 73.411
Materias primas 15.155.741 18,567.845 17.322.102
Repuestos 7.810.882 6,998,642 5.661.140
Inventario en transito 1.590.584 12.584.822 3.081.668

42.556.834 59.174.413 34.826.562
Menos — provision para obsolescencia (1.663.283) (1.663.283) (2.055.479)

40.893.551 57.511.130 32.771.083

La gerencia estima que los inventarios seran realizados o utilizados a corto plazo, sin
embargo, una parte de los inventarios de repuestos podrian ser utilizados en mas de un

ejercicio,

Los compromisos de compra de materias primas (pulpa de papel y desperdicios) para el afio
2006 ascienden a Bs. 9.942 millones.

Para el 30 de junio de 2006 y los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, el

movimiento de la provision para obsolescencia se componen de (en miles de bolivares):
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2006 2005 2004
Saldo inicial (1.663.283) (2.055.479) {1.080.000)
Provision - - (975.479)
Reverso - - 392.196 -
Saldo final (1.663.283) (1.663.283) (2.055.479)

El reverso de la provisidn estd fundamentado en nuevos estimados con respecto a la

obsolescencia de los inventarios aprovisionados.
5. EFECTOS Y CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre, los efectos y cuentas por cobrar se componen de lo siguiente (en miles
de bolivares):

2006 2005 2004
Comerciales 70.275.189 56.958.238 62.507.057
Compafiias relacionadas (Nota 17) 7.294.520 12.413.496 10.946.691
Empleados 813.418 429.642 482.280
Deudores diversos 980.555 872.084 599.333

Impuesto sobre la renta pagado por 721.566 2.400.339 -
anticipado
IVA - pagado en exceso {Nota 11) 19.525.506 14.904.864 4.277.288
Crédito fiscal IVA ~ Neto por compensar 1.285.501 1.492.571 -
(Nota 11)
Depésitos dados en garantia 7.523.954 7.523.954 2.533.503

108.420.209 96.995.188 81.346.152

Menos — provision para cuentas de cobro (1.921.832) (1.657.917) {1.945.040)
dudoso

106.498.377 95.337.271 79.397.112

El periodo promedio de crédito otorgado a los clientes nacionales oscila entre 7 y 60 dias, y
para clientes de exportacion entre 60 y 180 dias.

La Compafiia mantiene una provision para cuentas de cobro dudoso al nivel que la gerencia
considera adecuado de acuerdo con el riesgo potencial de cuentas incobrables. La
antigliedad de las cuentas por cobrar y [a situacion de fos clientes son constanternente

monitoreadas para asegurar lo adecuado de la provisién en los estados financieros
consolidados.
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Para los afos terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la provision para cuentas de

cobro dudoso se compone de (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Satdo inicial (1.657.917) (1.949.040) (2.999.993)
Provision (515.564) (772.485) (1.207.193)
Castigos 251.649 1.063.608 2,258.146
Saldo final (1,921.832) (1.657.917) (1.949.040)

La gerencia de la Compaiia considera que el importe en libros de las cuentas de deudores

comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.
Los compromisos de ventas para el ano 2006 ascienden a Bs. 26.888 millones.
6. INVERSIONES DISPONIBLES PARA LA VENTA

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2006, 1as inversiones disponibles para la

venta a corto plazo comprenden lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la 900.308 902.184 899.770
venta
Bonos disponibles para la venta - 7.914.592 -

900.308 8.816.776 899.770

Inversiones y acciones disponibles para la venta
Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las inversiones y acciones

disponibles para la venta, comprende lo siguiente (en miles de bolivares):
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. 2006 2005 2004

Portafolio de inversion 757.702 759.578 677.749
Acciones en:

Central Portuguesa, S.A. 354.516 354.516 354.516

Corporacién Industrial de Energia, C.A. 142 606 142.606 222.021

S.AACA,

Corporacién Forestal Venezuela, C.A. 47.817 47.817 47.817

1.302.641 1.304.517 1.302.103

Menos — pérdidas por deterioro - (402.333) (402.333) (402.333)

900.308 502.184 899.770

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafiia mantiene Bs. 77.5 millones de ganancias no
realizadas de inversiones y acciones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas

en la cuenta de “Resultado no realizado en inversiones” en el patrimonio.

Bonos disponibles para la venta
Al 31 de diciembre de 2005, las inversiones disponibles para la venta comprenden lo
siguiente (en miles de bolivares):

Costo de Resultado no Valor
adquisicion realizado razonable

Bono 2016 en US ddlares, emitido por la
Repdblica Bolivariana de Venezuela, con
vencimiento el 26/02/2016, con intereses
pagaderos _semestralmente y cupdn de
interés fijo a la tasa de 5,75% 4.495.650 (476.539) 4.019.111
Bono 2020 en US détares, emitido por la
Replblica Bolivariana de Venezuela, con
vencimiento el 09/12/2020, con intereses
pagaderos semestralmente y cupdn de
interés fijo a Ia tasa de 6,00% 4.495.650 (600.169) 3.895.481
8.991.300 (1.076.708) 7.914.592

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia mantiene Bs. 1.076 millones de pérdidas no
realizadas de inversiones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas en la
cuenta de "Resultado no realizado en inversiones” en el patrimonio. Estas pérdidas no
realizadas no representan un deterioro permanente del valor de mercado de los bonos. Al
31 de diciembre de 2005, bonos por aproximadameﬁte US$ 2.024 (Bs. 4.351 millones) se
encuentran garantizando préstamos recibidos de una institucién financiera. (Véase Nota 10)
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Resultado no realizado en inversiones

2006 2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la 77.520 77.520 156.935
venta
Bonos disponibles para la venta (297.067)  (1.076.708) -
(219.547) (999.188) 156.935

7. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Al 30 de junio de 2006 y el 31 de diciembre de 2005 y 2004, el efectivo y equivalentes de

efectivo, se componen de |o siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Efectivo en caja y bancos 5.233.679 2.808.221 8.347.453
Colocaciones bancarias 18.869.522 13.303.612 14.151.952

24.103.201 16.111.833 22.49%.405

8. PATRIMONIO

Capital social

El capital social de la Compaiia comprende Bs. 22.940.094.240 de capital social compuesto
por 2.294.009.424 acciones comunes de Bs. 10 cada una, totalmente suscritas y pagadas,
registrado ante las autoridades competentes y Bs. 46.692.596.000 de actualizacién de
capital, en moneda constante at 31 de diciembre de 2001, de acuerdo con lo indicado en la

nota 1c.

Con fecha 25 de noviembre de 1996, la Junta Directiva aprobé decretar un dividendo en
acciones por Bs. 34.816.345.000 (en moneda constante al 31 de diciembre de 2001) con
cargo a la cuenta saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital, la cual resulté
del enjugamiento de las cuentas de actualizacidn de capital, resultado por exposicion a la
inflacion (REI) y utilidades no distribuidas efectuado en 1996, de conformidad con la
Publicacion Técnica Numero 14 (PT 14) emitida por !a Federacion de Colegios de Contadores
Piblicos de Venezuela, emitiéndose 1.147.004.712 nuevas acciones comunes con valor
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nominal de Bs. 10 cada una. De acuerdo con lo resuelto por la Comision Naciona! de
Valores, este aumento de capital fue distribuido como dividendos a los accionistas
registrados en el libro de accionistas al 02 de enero de 1997, a fin de ser adjudicado y

hacerse efectivo el 16 de enero de 1997,

Con fecha 14 de febrero de 2002, la Asamblea de Accionistas aprobé la reclasificacién de la
partida patrimonial "Saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital” a "Saldo neto
actualizado de utilidades retenidas para uso (inico de pagos de dividendos en acciones de la
Compaiila o de sus subsidiarias”, todo de acuerdo con la autorizacién de la Comision
Nacional de Valores segin Oficio N© CNV-OP-033 del 04 de febrero de 2002,

Reserva legal
El Codigo de Comercio establece el apartado de un 5% de las ganancias netas de las
compafias para establecer la reserva legal, hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del

capital social. Esta reserva no podra distribuirse como dividendos.

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio N° CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004 la reserva
legal pertenece en su totalidad a Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CAA..

Resultado acumulado por traduccion de filial Y negocios conjuntos en el exterior
Al 31 de diciembre, el resultado acumulado por traduccion de la filial y negocios conjuntos
en el exterior estan conformados por lo siguiente (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Filial:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. (347.673) (347.673} (322.884)
Negocios Conjuntos:
Manpa Centroamérica, C.A. © 829.702 829.702 472.575
Simco Recycling Inc. (275.721) (275.721) (121.467)

206.308 206.308 28.224
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Dividendos en efectivo
Con fecha 21 de abril de 2006, la Asambilea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 12,00 por accidn, para un total de Bs. 27.528.113.080.

Con fecha 17 de marzo de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 10,00 por accion, para un total de Bs. 22.940.094.240. Igualmente con fecha
07 de octubre de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo
extraordinario en efectivo de Bs. 10,00 por accion, para un total de Bs. 22.940.094.240.

Con fecha 26 de‘marzo de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs, 6,00 por accién, para un total de Bs. 13.764.056.544. Igualmente con fecha
01 de octubre de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo

extraordinario en efectivo de Bs. 5,00 por accion, para un total de Bs. 11.470.047.120.

Utilidades retenidas

De acuerdo con la reforma parcial a las normmas para la elaboracion de los estados
financieros de las entidades sometidas al control de la Comision Nacional de Valores, de
fecha 25 de marzo de 1997, la Compaiiia debe revelar las ganancias retenidas y resultado
del ejercicio de la entidad matriz y las utilidades retenidas de sus filiales. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, el déficit acumulado de las filiales incluidas en las utilidades retenidas
asciende Bs. 7.207 millones y Bs. 7.320 millones, respectivamente. La utilidad neta y las
utilidades retenidas de la compaiiia matriz Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), S.A.CA.,
ascienden a Bs. 35.531 millones y Bs. 208.122 millones, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2005; y Bs. 62.775 millones y Bs. 218.471 millones, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2004, respectivamente.

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficic N® CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la utilidad neta incluye Bs. 7.683
millones y Bs. 19.057 millones de gasto de impuesto sobre la renta de la compafia matriz
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., respectivamente,
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Amén'can Depositary Receipt (ADR)

El 29 de enero de 1996, la U.S. Securities Exchange Commission autorizé el programa de
Ameriﬁan Depositary Receipt (ADR), Nivel 1, para MANPA. Los ADR son negociados en el
mercado "Over-the-counter” bajo el simbolo “MUPAY”, y cada ADR representa 25 acciones
ordinarias de Manufacturas de Pape), C.A. MANPA, S.A.C.A.. El Citibank, N.A. actiia como
banco depositario, mientras que el Banco Venezolano de Crédito actia como custodio local.
Al 31 de diciembre de 2005, el niimero de ADR en circulacidn es de 31.959.483.

9. CONTROL SOBRE INVERSIONES EXTRANJERAS (SIEX)

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia es poseida en un 70,53% por inversionistas
extranjeros.

El régimen legal vigente sobre inversiones extranjeras contempla, entre otras cosas, lo
siguiente:

a. Los inversionistas extranjeros tienen iguales derechos y obligaciones que los
inversionistas nacionales.

b. Las utilidades correspondientes a inversionistas extranjeros podran ser remitidas
al exterior sin limitaciones (Véase Nota 20).

C. Los contratos de importacién de tecnologia y del uso y explotacion de patentes y '
marcas deben ser registrados ante la SIEX dentro del plazo de sesenta (60) dias
continuos siguientes a su celebracion.

10. EMISION DE PAPELES COMERCIALES Y PRESTAMOS A CORTO PLAZO

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los papeles comerciales y
préstamos a corto plazo estan conformados por lo siguiente (en miles de bolivares):
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2005 ' 2006 2004

Emision de papeles comerciales 7.000.000 2.946.531 2.890.210
Préstamos a corto plazo 33.188.503 47.019.985 13.459.268
Documentos por pagar - - 2.486.040

40.188.503 49.966.516 18.835.518

Emision de obligaciones y papeles comerciales
Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, la emision de papeles
comerciales, en funcion de la moneda en la que estan emitidos y su tasa de interés, es

como sigue (en miles de bolivares):

2005 2006 2004

Bolivares:
Interés fijo 7.000.000 2.946,531 2.890.210

Préstamos a corto plazo

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los préstamos a corto plazo estan
representados por {(en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Préstamos recibidos de bancos locales, en
bolivares, a tasas de interés variable,
con amortizaciones mensuales y
vencimientos a 30 dias renovables. 33.188.503 47.019.985 13.459.268

Al 30 de junio de 2006, la Compaiiia mantiene lineas de crédito con diferentes instituciones
financieras por Bs. 115.905.300, y tiene disponibles Bs. 30.485.571, neto de cartas de
crédito vigentes (véase nota 21), los cuales pueden cubrir cualquier compromiso a futuro de

la Compaiiia.

Las tasas de interés promedio derivadas de los préstamos indicados arriba oscilaron entre
10,75% y 15% para el semestre finalizado el 30 de junio de 2006 y 10,5% y 15% para el
afio 2005 y 12,46% y 15,17% para el aito 2004.
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11. PROVISION PARA IMPUESTOS

Grupo Fiscal Consolidado
De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, las Compaiiias integrantes del grupo

consolidado presentan individualmente sus declaraciones de impuestos.,

Ejercicios sujetos a inspeccion fiscal

Al 31 de diciembre de 2005, se encontraban sujetos a revision por parte de las autoridades
fiscales los ultimos cuatro afios, respecto de los principales impuestos que son de aplicacién
a las Compaiiias.

Al 31 de diciembre de 2005, la Compania tenia incoadas actas de reparo por un importe
total aproxirnado de Bs. 7.324 millones, fundamentalmente por concepto de impuesto sobre
1a renta, impuesto a los activos empresariales e impuesto al valor agregado. La Compaiiia
ha presentado los oportunos recursos Y apelaciones. La gerencia de la Compafiia estima que
los pasivos que se puedan derivar como resultado de las actas incoadas por la
administracion fiscal no tendrdn un efecto significativo sobre los estados financieros
consolidados adjuntos.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales y
los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades
fiscales para los afios sujetos a revision, podrian originarse nuevos pasivos fiscales, cuyo
importe no es posible cuantificar en la actualidad de una manera objetiva. No obstante, en
opinion de la gerencia de la Compahia, la posibilidad de que se materialicen pasivos
adicionales significativos por este concepto es remota.

Saldos mantenidos con la Administracién Fiscal
Los saldos deudores y acreedores con la Administracion Fiscal al 30 de junio de 2006 y 31
de diciembre de 2005 y 2004, son los siguientes (en miles de bolivares):
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2006 2005 2004

Cuentas por cobrar:
Impuesto sobre la renta pagado en exceso 721.566 2.400.339 -
IVA - pagado en exceso 19.525.506 14.904.864 4.277.288
Creédito fiscal IVA - neto por compensar 1.285.501 1.492.571 -
21.532.573 18.797.774 4.277.288

Cuentas por pagar:
Impuesto sobre la renta por pagar 613.610 293.748 14.742.783
IVA de terceros retenido por pagar 1.009.814 918.252 740.529
1.623.424 1.212.000 15.483.312

Con fechas 24 y 28 de noviembre de 2005, la Compaifia introdujo ante la Administracion
Fiscal solicitud de compensacion de tributos de IVA pagados en exceso, por Bs. 11.168
millones. De acuerdo con lo establecido en la normativa vigente, la Administracion tiene un
plazo maximo de 90 dias habiles para pronunciarse sobre tal solicitud. Ante el silencio
administrativo por parte de la Administracion, la Compania podra ejercer acciones ante otras
instancias.

Impuesto sobre Ia renta

La provisién para impuesto sobre la renta al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005
y 2004, se detalla a continuacion {en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Impuesto sobre la renta neta fiscal 2.485.887 8.820.272 20.223.124
Menos;
Rebaja por inversiones en propiedades,
planta y equipo y otros créditos (211.661)  (1.341.708) (366.847)
2.274.226 7.478.564 19.856.277
Impuesto sobre la renta de ejercicio anterior - 829.338 (592.097)
Total impuesto sobre la renta corriente 2.274.226 8.307.902 19.264.180
Impuesto sobre 1a renta diferido (2.774.366) (12.684.919) (10.838.938)

(500.140) ~ (4.377.017)  8.425.242

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, la tasa efectiva del gasto
de impuesto sobre la renta es menor que la tasa fiscal aplicable a la utilidad antes de
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impuesto. La naturaleza de esta diferencia se debe a partidas permanentes relacionadas con
la determinacién de la renta fiscal, cuyos efectos sobre la tasa fiscal aplicable se resumen a

continuacion (en porcentajes sobre la utilidad antes de impuestos):

2005 2004
Bs, % Bs. %
Impuesto y tasa fiscal aplicable a la wutilidad
segun libros 10.694.824 34 21.118.183 34
Diferencia de base en inventarios y activos fijos 4.961.660 16 8.259.300 13
Ajuste fiscal por inflacion (8.108.928) (26) (7.609.773) (12)
Dividendos recibidos
Ingresos del exterior
Otros gastos no deducibles 4.383.932 14 2.028.287 3
Otros ingresos no gravables (3.111.216) (10) (3.102.812) (%)
Otros netos {465.061) (1)
2005 2004
Bs. % Bs. %o
Efecto de rebaja por inversiones en propiedades,
planta y equipos (1.341.708) (4) (366.847) (1)
Gasto de rmpuestos Y tasa fiscal aplicable a Ia
utilidad segun libros 7.478.564 24 19.856.277 31

La legislacién fiscal venezolana contempla anualmente el calculo de un ajuste regular por
inflacién de las partidas no monetarias Yy patrimonio, el cual se incluye en la conciliacion de
la renta neta fiscal como una partida gravable o deducible segln sea el caso. En cuanto a
las propiedades, planta y equipos y otros activos similares, este ajuste regular por inflacién
es depreciado 0 amortizado en el resto de la vida (til fiscal de los activos respectivos. Para
el caso de los inventarios, este ajuste es considerado en el costo de venta de los productos
una vez consumidos o vendidos. El ajuste regular total del afio es determinado mediante la
suma algebraica del monto de los diferentes ajustes por inflacion de cada partida no
monetaria y del patrimonio.

De conformidad con la mencionada legislacién, los contribuyentes sujetos al impuesto sobre
la renta que celebren transacciones con partes vinculadas en el exterior, deben determinar
sus ingresos por las exportaciones efectuadas, y sus costos por los bienes y servicios
adquiridos de partes vinculadas en el extranjero, de acuerdo con alguno de los métodos
establecidos en dicha legislacion. La gerencia efectud el estudio sobre predos de
transferencia requerido para documentar las mencionadas transacciones, el cual no reflejé
diferencias importantes en cuanto a los montos incluidos para la determinacion de la renta
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neta fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2004. La Compadia se encuentra en
proceso de efectuar el estudio sobre precios de transferencia correspondiente al
ano 2005, requerido para documentar las mencionadas transacciones en el exterior. En
opinién de la gerencia y de sus asesores, las diferencias en cuanto a los montos incluidos
para la determinacion de la renta neta fiscal del afo terminado el 31 de diciembre de 2005,
no seran significativas.

Asi mismo, de conformidad con dicha legislacion, la Compaiia puede trasladar las pérdidas
fiscales operativas, distintas a las originadas por el ajuste fiscal por inflacion, hasta tres (3)
anos subsiguientés al ejercicio en que se incurran. El efecto fiscal deducible no compensado
del ajuste fiscal por\ inflacién, podra ser trasladado hasta el afo subsiguiente al ejercicio en
que se incurra. Al 31 de diciembre de 2005, la Compafia a través de sus filiales Inmuebles
310350, C.A. y Transporte Alpes, S.A. incluyen pérdidas fiscales por inflacién trasladables
por Bs. 1.210,5 millones.

Segun lo establecido en la legislacion antes sefialada, la Compafifa puede trasladar las
rebajas por nuevas inversiones en propiedades y equipos hasta tres {3) afos subsiguientes

al ejercicio en que se incurramn.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la filial del exterior Vencaribbean Paper Products, Ltd.
mantiene pérdidas fiscales trasladables por Bs. 9.476 millones y Bs. 4.245 millones,

respectivamente, los cuales no tienen fecha de expiracion.

La composicion del efecto de las partidas consideradas para la determinacion del impuesto
sobre la renta diferido al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, se muestra
a continuacion (en miles de bolivares):
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Pasivo por impuesto sobre la renta
diferido
Diferencias de base sobre propiedades,
planta y equipo
Ingresos por arrendamientos sobre la
base del efectivo

Activo por impuesto sobre la renta
diferido
Diferencias de base sobre inventarios
Provisiones y apartados
Diferencias de base sobre inversiones
Pérdidas fiscales trasladables
Créditos fiscales trasladables

Neto de impuesto diferido

12. CUENTAS POR PAGAR

2006 2005 2004
71.642.726 74.491.457 84.325.609
1.289.889 1.189.084 829.880
72.932.615 75.680.541 85.155.489
13.006.390 12.316.343 9.244.579
5.395.146 5.231.073 4.643.953
1.792.672 1.667.067 3.857.467
918.187 1.836.373 94.886
44.978 80.077 80.077
21.157.373 21.130.933 17.920.962
51.775.242 54.549.608 67.234.527

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, las cuentas por pagar se
componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

Comerciales

Partes relacionadas (Nota 17)
Otros

IVA de terceros retenido por pagar
Gastos acumulados por pagar

2006 2005 2004

54.105.761 53.780.859 27.667.140
7.000.919 8.585.122 5.215.910
4.848.679 2.229.675 1.024.093
1.009.814 918.252 740.529
8.306.523 7.284.469 8.466.995

75271696  72.798.377  43.114.667

La cuenta de acreedores comerciales y otras cuentas a pagar incluye principalmente los

importes pendientes de pago por compras comerciales y costos relacionados. El periodo de

crédito promedio para las compras de importacion oscila entre anticipos y 180 dias y

nacionales oscila entre anticipos y 65 dias, respectivamente.

La Compaiiia mantiene contratos de licencias con distintos proveedores, Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, la Compaiia ha registrado en resultados por el uso de tales licencias Bs.
1.505 millones y Bs. 1.781 millones, respectivamente. Dichos contratos establecen, entre

otras, las siguientes condiciones:
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El page de un porcentaje de regalias sobre las ventas netas de los productos
licenciados.

Las deducciones permitidas para el calculo de las regalias contemplan: las devoluciones
en ventas de acuerdo al porcentaje de las ventas brutas establecidos en los contratos;
y los impuestos sobre fas ventas y los descuentos por volumen.

En caso de retraso en la realizacion de los pagos, se debera cancelar intereses a la tasa
mas alta permitida por ley.

El licenciatario tendra derecho a practicar auditorias de las regalias pagadas, y exigir el
pago de los faltantes que encontrare producto de las mismas, mas intereses a la
maxima tasa permitida por ley. En caso de que de esas auditorias generen un faltante,

el licenciado debera reconocer los gastos de tal auditoria.

13. INGRESOS

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los ingresos se componen de lo

siguiente {(en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Ventas de bienes 199.399.576 373.406.646  382.426.108
Ingresos por alquileres 1.120.527 845910 231.000
Ingresos por servicios 800.807 807.724 495.824

201.320.910 375.060.280  383.152.932

14. RESULTADOS DEL ANO

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, los resultados del afio de la

Compania incluyen los siguientes saldos deudores (en miles de bolivares):

2006 2005 2004
Depreciacion y amortizacion 11.610.807 22.299.074 21.584.495
Costo de inventaric reconocido en 80.684.911 169.488.295  160.785.492
resultados
Beneficios a empleados 26.227.306 42.954.679 32.284.867
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15. INFORMACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

Criterios de segmentacion
La informacidn por segmentos se estructura en funcién de las distintas lineas de negocio de
ta Compaiiia.

Segmentos principales de negocio

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcién de la
estructura organizativa de la Compafia en vigor al cierre al 30 de junio de 2006; teniendo
€n cuenta, por un lado, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos y, por otro, los
segmentos de clientes a los que van dirigidos.

La compaiiia centrd sus actividades en las siguientes grandes lineas de negocio:

Papel impresion, escritura y embalaje — La produccion de este segmento de negocio
esta orientada basicamente hacia la manufactura de papel tipo Bond, Bristol, Register, MF y
MG, entre otros. La comercializacién se realiza en mayor medida bajo la forma de productos

finales tales como bolsas, sacos, resmas, resmiflas, cuadernos, sobres, y otros productos.

Papel tissue — La planta de papel tissue produce varios grados de este tipo de papel, los
cuales son convertidos en productos finales tales como papel higienico, toallas, servilletas y
faciales, en los centros ubicados en Maracay, Venezuela y Trinidad & Tobago.

Servicios y alquileres — Este segmento de negocio esta orientado basicamente al

mantenimiento de activos destinados para el arrendamiento y servicios de vigilancia.

Corporativos — Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a
ninguna linea de caracter operativo o que: son el resultado de decisiones que afectan
globalmente a fa Compafifa ¥, entre ellos, los gastos originados por proyectos y actividades
que afectan a varias Iineas de negocio y los ingresos de las participaciones estratégicas, se
atribuyen a una “Unidad Corporativa”, a la que, también, se asignan las partidas de
conciliacién que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de las
distintas lineas de negocio con los estados financieros consolidados de la Compaiia. Los
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costos incurridos por la Unidad Corporativa se- prorratean mediante un sistema de

distribucion interna de costos, entre las distintas lineas de negocio.

Segmento geografico
Las actividades del grupo se ubican en el mercado venezolano, en Centroamérica y en el
Caribe, sin embargo, esta segmentacién no reviste importancia a nivel de los estados

financieros consolidados dadas las magnitudes de los montos.

Bases y metodologia de Ia informacion por segmentos de negocio
La informacion por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes
mensuales elaborados por cada una de las divisiones y se genera sistematicamente en

forma mensual.

La estructura de esta informacion esta disefiada como si cada linea de negocio se tratara de
un negocio autonomo y dispusiera de recursos propios independientes, que se distribuyen
en funcidn del riesgo de los activos asignados a cada linea, conforme a un sistema interno
de distribucion porcentual de costos.

A continuacion se presenta la informacion por segmentos de estas actividades, para el
periodo de seis meses finalizado el 30 de junio de 2006 y los afios terminados el 31 de
diciembre 2005 y 2004 (en miles de bolivares):

2006 Papel
— impresion,
escritura y Servicios y
embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total

Estado de Resultados
Ventas locales 97.434.563 93.708.312 1.921.334 - 193.064.209
Ventas de exportacion 1.984.205 6.272.496 - - 8.256.701
Ventas entre segmentos - local - - 4.789.490 {4.789.490) -
Ventas entre segmentos - exportacién 92.710 2.661.373 - (2.754.583) -
Total ingresos 99.511.478 102.642.681 6.710.824 (7.544.073)  201.320.910
Costos y gasios 93.001.777 91.492.544 6.157.589 (2.027.178)  181.624.732
Resultado de operacién 6.509.701 11.150.137 553235 1.483.105 19.696.178
Panticipacion de resultados de empresas bajo

negocios conjuntos - - - - 126773

Ingresos financieros - - - - 482.298
Gastos financieros y otros - - - - (4.325.915)
Resultados antes de impuestos - - - - 15.979.334
Resultado después de impuestos - - - - 16.479.474
Depreciacion 5.750.624 4.857.088 1.003.095 - 11.610.807
Inversiones de capital 1..357.348 30.745 - - 1.388.093
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Balance general
Activo
Activos por segmentos
Aclivos por segmentos corporatives
Participaciones en empresas asocizdas
Activos corporativos no distribuidos
Activo total consolidado

Pasivo

Pasivos por segmentos

Pasivos por segmentos corporativos
Pasivos corporativos no distribuidos
Pasivo total consolidado

Diciembre 2005

Estado de Resultados

Ventas locales

Ventas de exportacién

Ventas entre segmentos - local
Ventas entre segmentos - exportacitn
Total ingresos

Costos y gastos

Resultado de operacion

Participacidn de resultados de empresas bajo

negocios conjuntos

Ingresos financieros

Gastos financieros y otros

Resultados antes de impuestos
Resultado después de impuestos
Depreciacion

Inversiones de capital

Balance general
Activo
Activos por segmentos
Aclivos por segmentos corporatives
Farticipaciones en empresas asociadas
Activos corporativos no distribuidos
Activo total consolidado
Pasivo
Pasivos por segmentos
Pasivos por segmentos corporatives
Pastvos corporativos no distribuidos
Pasivo total consolidado

Papel
impresién,
escritura y Servicios y
embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total
245.984.746 248.611.676 37.486.343 (27.833.194)  504.249.571
- - - - 6.899.297
1.157.807 - - - 1.157.807
- - . - 87.492.847
599.799.522
43.528.038 10.390.246 146.574 (27.833.194) 26.231.664
- - - - 9.159.129
- - 152.111.668
187.502.461
192.580.704 156.416.297 1.653.634 - 350.650.635
14.247.896 10.161.749 - - 24.409.645
- - 8.226918 (8.226.918) -
40.707 5.322.337 - (3.368.044) -
206.869.307 171.905.383 9.880.552 (13.594.962)  375.0060.280
173.194.361 163.666.603 10.424.202 (12916.127)  334.369.039
33.674.946 8.238.780 {543.650) (678.835) 40.691.241
- - - - (919.621)
- . - 678.654
- - - (3.989.028)
- - - - 31.461.246
- - - - 35.838.263
9.253.411 9.075.817 3.969.846 - 22.295.074
3.482.764 3.970.150 1.405 - 9.454.319
260.684.025 250.978.283 42.728.449 (10.068.085)  544.322.677
- - - - 7.657.232
1.040.295 - - - 1.040.295
- - - 63.329.500
616.349.704.
37.679.175 34.496.330 6.350.101 (20.623.668) 37.901.938
- - . - 187.356
- - - - 135.694.351
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Diciembre 2004 FPapel
impresién,
escritura y Servicios y
embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total
Estado de Resultados .
Ventas locales 229.398.076 124.997.520 726.824 - 355.122.420
Ventas de exportacion 15.993.564 12.036.948 - - 28.030.512
Ventas entre segmentos - local - - 6.041.004 {6.041.004) .
Ventas entre scgmentos - exportacion 345.599 2.392.249 - (2.737.848) -
Total ingresos 245737.239 139.426.7117 6.767.828 (8.778.852)  383.152.932
Coslos y gastos 130.224.101 130.066.754 8.584.560 (8.471.081) 310.404.334
Resultado de operzcion 65.513.138 9.359.963 (1.816.732) (307.771) 72.748.598
Participacién de resultados de empresas bajo
negocios comjuntos - - - - (369.267)
Ingresos financieros - - - - 445,324
Gastos financieros y otros - - - - (10.712.351)
Resultados antes de impuestos - - - - 62.112.304
Resultado después de impuestos - - - - 53.867.062
Depreciacion 10.605.028 8.617.980 2.36] 487 - 21.584.495
Inversiones de capital 970.397 1}1.855.044 45 - 12.825.486

Balance general

Aclive

Activos por segmentos 261.448.840 254.946.852 41.874.87 (17.722.787y  540.547.776
Activos por segmentos corporativos - - - - 8.443.393
Participaciones en empresas asociadas 1.347.041 - - - 1.847.041
Activos corporativos no distribuidos - - - - 36.003.159
Activo total consolidado 586.841.369
Pasivo

Pasivos por segmentos 18.068.520 26.457.136 6.662.035 (22.955.871) 28.231.814
Pasivos por scgmentos corporativos - - - - 10.235.333
Pasivos corporativos no distribuidos - - - - 114.788.199
Pasivo total consohdado 153.255.346

16. ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS

La Compaiiia como arrendador

Los ingresos procedentes de arrendamientos de inmuebles ascendieron a Bs. 1.121
millones para el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2006 (Bs. 846 millones
de bolivares en diciembre de 2005 y Bs. 231 millones en diciembre de 2004).

Los inmuebles que se encuentran bajo arrendamientos operativos estan sujetos a
compromisos de arrendamiento que van de uno (1) a dos (2) afios, y los incrementos de
precios se rigen por el indice de Precios al Consumidor de Area Metropolitana de Caracas
(IPC); la gerencia de la Compaiiia estima que los contratos vigentes al 31 de diciembre de
2005 seran renovados automaticamente.
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Al 31 de diciembre, la Compafiia ha contratado con los arrendatarios las siguientes cuotas

de arrendamiento minimas (en miles de bolivares):

2005 2004
Menos de un ano 2.139.0636 845.910
Hasta dos afnos 4.278.074 1.691.819

6.417.110 2.537.729

En los meses de diciembre de 2005 y enero de 2006, la Compaiiia celebrd contratos de

arrendamientos por otros bienes inmuebles poseidos, los cuales se encontraban fuera de uso

en el afio 2005 (véase Nota 2).

La Compariiia como arrendatario
La Compafiia tiene contratos de arrendamientos de bienes muebles que se utilizan en la

operacién; sin embargo, los mismos no revisten importancia para los estados financieros
consolidados,

17. TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

La Compaiiia y sus filiales tienen saldos y efectGan transacciones importantes con empresas
relacionadas; debido a estas relaciones, es posible que los términos acordados entre las

partes no fueran los mismos a aquellos que pudieran resultar de transacciones con
empresas no relacionadas entre si.

Durante los afios 2005 y 2004, la Compafiia y sus filiales realizaron las siguientes

transacciones significativas con partes relacionadas, en el curso normal de sus operaciones
(en miles de bolivares):

2005 2004
Ventas de inventarios ] 9.332.460 7.618.484
Compras de inventarios " 9.172.106 16.785.609
Compras de energia eléctrica 17.426.164 14.029.667
Servicios administrativos 25.340 24.320
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Producto de estas transacciones, y otras de menor importancia, se generaron los siguientes

saldos por cobrar y por pagar (en miles de bolivares):

2005 2005 2004
Cuentas por cobrar: ‘
MANPA Centroamérica, C.A. (negocio conjunto) 1.889.028 7.011.952 6.499.132
Simco Recyding, Inc. {(negocio conjunto) 4.858.011 4.816.468 3.884.667
268.253 342.150 380.327
Agroindustrial  Mandioca, C.A. (empresa
asociada)
Corporacion Industrial de Energia, C.A. S.A.CA. 225.907 203.848 150.409
Turboven Maracay Company Inc. Sucursal * 32.674 31.117 31.117
Agropecuaria  Mandicca, CA. (empresa 1.040 1.040 1.039
asociada)
Turbogeneradores Maracay, C.A. * 19.607 6.921 -
7.294.520 12.413.496 10.946.691
Cuentas por pagar:
Simco Recyding, Inc. {negocio conjunto) 3.306.448 4.290.388 2.629.056
Turbogeneradores Maracay, C.A, * - 3.411.542 2.459.717
MANPA Centroamérica, C.A. {(pegocio conjunto) 3.558.009 763.250 -
Turboven Maracay Company Inc. * 101.746 100.160 100.160
Turboven Cagua Company Inc. * 19.782 19.782 19.782
Agroindustrial  Mandioca, C.A. (empresa 14.934 - 7.195
asociada)
7.000.919 8.585.122 5.215.910

* Estas compaiiias son filiales de Corporacion Industriat de Energia, C.A. S.A.C.A.

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compafia no ha creado
provision alguna para insolvencias en relacion con los montos por cobrar a compaiifas

relacionadas, por considerar que no hay dudas sobre la recuperacion de los mismos.

Al 30 de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compaiia no ha otorgado
garantias a entidades financieras por cuenta de las compaiiias relacionadas.

18. RETRIBUCIONES A LA JUNTA DIRECTIVA Y ADMINISTRADORES

Junta Directiva

¥
La Clausula N° 14 de los Estatutos de la Compafiia establece que los miembros de la Junta

Directiva percibiran por concepto de participacion en el beneficio del ejercicio de fa
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sociedad, el 1% de la utilidad. E) importe pagado en el ano 2005 a la Junta Directiva por
este concepto ascendid a Bs. 469,7 millones (Bs. 226,4 millones en el afio 2004).

Adicionalmente, la Cldusula N° 9 de los Estatutos de la Compaiiia establece que los
miembros de la Junta Directiva percibirén por su asistencia a la Junta Directiva una dieta de
200 unidades Uibutarias El valor de las unidades tributarias vigentes durante los anos
terminados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 fue de Bs. 29.400 y Bs. 24.700 en el 2005, y
Bs. 24.700 Bs. 19.400 en el 2004, respectivamente. El importe pagado por este concepto al
31 de diciembre de 2005 fue de Bs. 1.058,4millones(Bs. 829,9 millones en el afio 2004).

Retribuciones salariales

Las retribuciones por concepto de sueldos, otros beneficios al personal y honorarios
profesionales percibidas en el afio 2005 por las 41 personas de la Compaifiia con
responsabilidad ejecutiva (administradores) ascendieron a unos Bs. 5.349,7 millones (unos
Bs. 4.458,1 millones en el afio 2004 por 40 personas). ‘

Compromisos por sequros y otros conceptos

Las retribuciones post-empleo, algunos de los actuales y anteriores administradores de la
Compafiila son beneficiarios o tomadores de Seguros cuyo costo corre a cargo de la
Compaiiia. El importe cargado a resultados por este concepto en el ano 2005 ascendio a Bs.

42,3 millones, aproximadamente {Bs. 34,9 millones en el afio 2004).

Al 31 de diciembre, las retribuciones a la Junta Directiva y administradores estan
compuestas como siguei

2005 2004
Retribuciones a corto plazo a administradores 4.814.730 4.012.275
Prestaciones post empleo ' 534,970 445.808
Retribuciones a la Junta Directiva 1.528.183 1.056.348
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19. GERENCIA DE RIESGO

Riesgos de interés, tipo de cambio y precios

La Compaiiia estd expuesta continuamente a riesgos de crédito, de tipo de cambio, de tasas
de interés y de fluctuaciones de precios, sin embargo, la gerencia permanentemente
monitorea dichos riesgos e implementa los procedimientos operativos y financieros

necesarios para minimizar los mismos.

ta mayor parte de las ventas de la Compaiia estan dirigidas hacia el mercado local,
mientras que parte de los costos estan denominados en ddlares, por lo que las variaciones
entre la tasa de inflacién local y la tasa de devaluacidén pueden tener incidencia en los

margenes operativos.

El riesgo de tasa de interés es manejado a través de una politica de endeudamiento
conservadora. Actualmente la gerencia no prevé ningun cambio significativo en su
exposicion a cambios en las tasas de interés o en la estrategia actual para el manejo de

dicho riesgo.

La Compahia esta sujeta a riesgos en precios de la principal materia prima, y entre ellos el
mas significativo es el precio de la pulpa. Los precios de venta de productos de papel estan
influenciados en parte por el precio de mercado de Ia pulpa, el cual estd deterrhinado por la
oferta y la demanda en la industria. Especificamente los incrementos en el precio de la
pulpa podrian afectar negativamente las ganancias si los precios de venta no pueden ser

ajustados. Los instrumentos derivados no han sido utilizados para manejar estos riesgos.

Durante el periodo de seis meses terminado el 30 de junio de 2006, la Compaiia no realizd
operaciones de cobertura (hedging) y no ha identificado instrumentos que puedan

calificarse como derivados.

Riesgos de crédito

Los instrumentos financieros que someten parcialmente a la Compafifa a concentraciones de
riesgo de crédito consisten principalmente en inversiones temporales en efectivo y cuentas
por cobrar comerciales. La Compafiia coloca sus inversiones temporales en distintas

instituciones financieras y por politica limite el monto de riesgo de crédito. Las
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concentraciones de riesgo de crédito con respecto a cuentas por cobrar comerciales son
limitadas debido al gran nimero de clientes que posee la Compaiifa. Al 30 de junio de 2006
y 31 de diciembre de 2005 y 2004 la Compania no posee concentraciones significativas de

riesgos de crédito distintas a las anteriormente sefialadas.

Control de precios

Con fecha 6 de febrero de 2003, el Ejecutivo Nacional decretd control de precios sobre bienes y
servicios de primera necesidad, entre los cuales se incluyen ciertos productos elaborados por la
Compaiiia.

20. ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

A partir de 2003, el Ejecutivo Nacional y el Banco Central de Venezuela han celebrado
diversos Convenios Cambiarios, en los cuales se establecen el Régimen para la
Administracién de Divisas, y e tipo de cambio que regird las operaciones establecidas en
dichos convenios. A partir de esa fecha, la Comisidn de Administracidn de Divisas (CADIV]),
se encarga de la coordinacion, administracion, control y establecimiento de requisitos,
procedimientos y restricciones que requiera la ejecucion de dichos convenios. Hasta ia
fecha, CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas con los registros, lineamientos,
requisitos y condiciones relativas al régimen de administracién de divisas,

La Compaiiia ha venido efectuando los tramites necesarios para acceder a las divisas
destinadas al pago de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de importaciones de
bienes y servicios y dividendos. La obtencion de las divisas necesarias para las operaciones
en moneda extranjera que efecta la Compaiiia en el curso normal de sus operaciones
dependerd: (1) de Ia aprobacion de los registros y solicitudes efectuadas ante ias
instituciones respectivas; (2) de la disponibilidad de divisas que se establecera en la
aplicacion de la Normativa antes indicada; y (3) de las acciones de Ia Compaiia para
obtener acceso a aquellas divisas necesarias no soIi«_:itadas ante las instituciones respectivas,
o de aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas por dichas instituciones,
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A continuacion se describen los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera al 30
de junio de 2006 y 31 de diciembre de 2005 y 2004, registrados en bolivares a la tasa de
cambio oficiat de Bs. 2.150,00 y Bs. 1.920,00 por US$ 1,00, respectivamente, (en miles de

délares estadounidenses):

2006 2005 2004
{En miles de US$)
Activo:
Efectivo e inversiones temporales 7.498 5.701 10.491
Inversiones disponibles para la venta 352 4,035 345
Cuentas por cobrar comerciales 1.751 1.325 8.937
Cuentas por cobrar a compaiiias relacionadas 3.229 5.600 5.482
Depositos dados en garantia 3.500 3.500 1.320
Anticipos a proveedores y deudores diversos 799 1.372 1.556
17.129 21.533 28.131
(En miles de US$)
Pasivo:
Documentos por pagar - - 1.295
Cuentas por pagar comerciales 19.703 19.576 11.027
Cuentas por pagar a compaiifas relacionadas 1.538 2.350 1.369
Gastos acumnulados por pagar y otras 742 1.270 1.736
21983 . 23.196 15.427

21. COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Fianzas y garantias otorgadas

Para garantizar obligaciones, la Compaiiia al 31 de diciembre de 2005 ha otorgado fianzas
de instituciones bancarias por un monto de Bs. 26 millones. Asimismo, la Compaiia ha
otorgado fianzas a favor de la Comisién de Administracion de Divisas (CADIVI) por un
monto de US$ 290 mil.

En virtud del contrato de venta de los activos relacionados con los proyectos forestales, una
filial se constituyo en fiadora solidaria y principal pagadora de la Compafiia frenfe al
comprador para garantizarle a este Ultimo todas y cada una de las obligaciones asumidas
por la Compaiiia. A la fecha, dicha fianza asciende a fa cantidad US$ 350 mil venciéndose al
30 de abril de 2006, actualmente en proceso de liberacion, A efectos de garantizar la fianza
antes senalada, la filial constituy6 una hipoteca de primer grado a favor del comprador por _
US$ 446 mil, sobre inmuebles de su propiedad constituidos por las plantas 4 y 5 de la Torre

Emision de Papeles Comerciales — 71




Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA ) S.ACA

Country Club; asi mismo se ha convenido que en el caso de venta de los inmuebles
gravados, esta garantia sera sustituida por una garantia sobre titulos valores cotizados en la
Bolsa de Valores de Caracas.

Cartas de crédito abiertas

La Compaiiia ha solicitado la apertura de cartas de crédito con instituciones financieras para
la adquisicion de materias primas Y suministros. Al 31 de diciembre de 2005, las cartas de
crédito abiertas por estos conceptos alcanzan US$ 13,17 miflones. (Bs. 28.324 millones).

Contingencias

Al 31 de diciembre de 2005 cursan por ante los tribunales del pais ciertas demandas civiles
y laborales en contra de la Compafiia, por Bs. 1.408 millones aproximadamente, y para los
cuales se han efectuado los escritos de descargo correspondientes. La Compaiifa y sus
asesores legales son de la opinién de que existen suficientes méritos para argumentar estas
demandas, y estiman que la resolucidén final de las mismas no tendra efectos importantes
sobre los estados financieros consolidados.

Al 31 de diciembre de 2005 Y 2004, se encuentran en espera de decision ante e Tribunal
Supremo de Justicia los recursos de reintegro de divisas al Banco Central de Venezuela por
US$ 567 mil introducidos por el Ministeric de Hacienda (actualmente Ministerio de
Finanzas). La Compaiiia y sus asesores legales son de la opinién de que existen suficientes
méritos para argumentar este asunto, y estiman que la resolucidn final del mismo no tendra
efectos importantes sobre los estados financieros consclidados.

Con fecha 26 de agosto de 2003, la Compaiiia fue notificada de un procedimiento
administrativo por parte de la Direccién de Inspeccion y Fiscalizacion del Ministerio de
Finanzas, por incumplimiento en Ia entrega de los comprobantes de venta de divisas al
Banco Central de Venezuela por las exportaciones realizadas durante Ia vigencia del control
de cambio (afios 1994 a 1996), por un monto de US$ 5.321.716, correspondiente al 90%
del valor FOB de las declaraciones de aduana. La Compaiiia y sus asesores legales son de la
opinién de que existen suficientes méritos para argumentar este asunto, y estiman que la

resolucion final del mismo no tendra efectos importantes sobre los estados financieros
consolidados.
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3.2. Estados Financieros Consolidados Auditados por Contadores Publicos
Independientes al 31 de Diciembre de 2005 y 2004.
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DICTAMEN DE LOS CONTADORES PUBLICOS INDEPENDIENTES

A la Junta Directiva de
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Hemos efectuado las auditorias de los balances generales consolidados de Manufacturas de
Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2005 y 2004, y de los estados
conexos consolidados de resultados y de movimiento en las cuentas de patrimonio y de flujos de
efectivo por los afios terminados en esas fechas, en bolivares y segun Normas Internacionales de
Informacién Financiera (NIIF). Estos estados financieros consolidados fueron preparados por, y
son responsabilidad de, la gerencia de la Compafifa. Nuestra responsabilidad es expresar una

opinién sobre esos estados financieros con base en nuestras auditorias.

Efectuamos nuestras auditorias de acuerdo con las normas de auditoria de aceptacion general en
Venezuela. Esas normas requieren que planifiquemos y realicemos la auditoria para obtener una
seguridad razonable sobre si los estados financieros estan exentos de errores significativos. Una
auditoria incluye el examen, basado en pruebas selectivas, de evidencia que respalda los montos y
revelaciones en los estados financieros. También, una auditoria incluye la evaluacion de los
principios de contabilidad utilizados y de las estimaciones significativas hechas por la gerencia, asi
como la evaluacién de fa completa presentacion de los estados financieros. Consideramos que

nuestras auditorias proporcionan una base razonable para sustentar nuestra opinion.
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En nuestra opinion, los estados financieros consolidados antes mencionados presentan
razonablemente, en todos sus aspectos substanciales, la situacion financiera de Manufacturas
de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales al 31 de diciembre de 2005 y 2004, y los resultados
de sus operaciones y sus flujos de efectivo por los afhos terminados en esas fechas, de

conformidad con las Normas Internacionales de Informacion Financiera {NIIF).

Con fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. en su sesion N° 940, decidié la adopcion anticipada de las Normas Internacionales de
Informacion Financiera (NIIF), para la preparacion y presentacion de sus estados financieros
consolidados para el afic terminado el 31 de diciermbre de 2005, como informacidn oficial en
cumplimiento de las Resoluciones N¢ 157-2004 y 177- 2005, emitidas por la Comision Nacional de
Valores (CNV). Conforme con lo exigido en la NIIF 1, los estados financieros consolidados y sus

notas explicativas del ano 2004, previamente reportados en nuestro informe de fecha 14 de

febrero de 2005, fueron reestructurados para adecuarlos a la misma base utilizada para reportar el
afo 2005.

nry M. gardo
Contador Pablico
CPC N° 10.17t
CNV N° §-796

Venezuela, 24 de febrero de 2006
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 31 DE DICIEMBRE DE 2004
(Expresados en miles de bolivares)

ACTIVO

ACTIVO NO CORRIENTE:
Propiedades, planta y equipo - neto
Participaciones ¢n aseciadas y negocies conjuntos

Total active no corriente

ACTIVO CORRIENTE:
Gastos pagados por anticipado
Inventarios
Anticipos a proveedores
Efectos y cuentas por cobrar - neto
Inversiones disponibles para la venta
Efectivo y equivalentes de efectivo

Total activo corriente
TOTAL

FATRIMONIO Y PASIVO
FATRIMONIO:
Capital social
Resultade acumulade por traduccion de filial y negocios conjunios en ¢l exterior
Utilidades retenidas:
Reserva legal
Saldo neto actualizado de utilidades retenidas para uso imico de

pagos de dividendos en acciones de la Compaiiia o de sus subsidiarias
No distribuidas

Resultado no realizado en inversiones

Total patrimonio

PASIVO NO CORRIENTE:
Apartado para prestaciones de antigiedad, neto de anticipos
a largo plazo
Impuestoe sobre la renta diferido

Tolal pasivo no rorriente

PASIVO CORRIENTE:
Apartado para prestaciones de antigitedad, neto de anticipos
a corto plazo
Documentos por pagar
Papeles comerciales
Préstamos a corto plazo
Dividendos por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar
Cuentas por pagar

Total pasivo corriente
Total pasivo
TOTAL

Ver notas a jos estados financieros consolidados

NOTAS 2005 2004
2 432.900.402 444.876.361
3 1.040.295 1.847.04)
433.940.697 446.723.402
1111.934 698.345
4 57.511.130 32.771.083
3.520.063 3.852.252
5 95.3371.271 79.397.112
[ 8.816.776 899.770
7 16.111.833 22.459.405
182.409.007 140.117.967
616.349.704 586.841.369

By9

69.632.690 69.632.690
206.308 28.224
6.963.269 6.963.269
119.593.551 §19.593.551
227.169.429 237.211.354
[ (999.188) 156.935
422.566.059 433.586.023
3.572.106 2.487.419
1 54.549.608 67.234.527
58.121.714 69.721.946
3.869.781 2.694.704
10 - 2.486.040
10 2.946.531 2.890.210
10 47.019.985 13.459.268
8 8.733.509 4.145.728
1 253748 £4.742.783
12 72.798.377 43.514.667
135.661.931 $3.533.400
193.783.645 153.255.346
616.349.704 586.841.369

Emision de Papeles Comerciales — 76




\ e/
MANPA
V Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) 5.A.C.A.

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(Expresados en miles de bolivares)

NOTAS 2005 2004

Ingresos por ventas 13 375.060.280 383.152.932
Costo de ventas 14 284.444.405 270.855.826
Uiilidad bruta 90.615.875 112.297.106
Costos y gastos: )

Gastos de ventas 14 30.939.453 22.282.173

Gastos generales y administratives 14y 18 18.985.181 17.608.086

Utilidad en venta de activos - (341.751)

49.924.634 39.548.508

Utilidad en operaciones 40.691.241 72.748.598
Participacion en resultados de negocios conjuntos 3 (919.621) (369.267)
Costos financieros (4.664.484) (3.013.241)
Ingresos financieros 678.654 445324
Diferencias cn cambio - neto 20 3.565.400 2.954.693
Pérdida cn operaciones de permuta con titules valores (3.671.665) (7.411.275)
Otros ingresos (egresos):

Provisién para inversiones - 366.311

Pérdida neta en contrato de cobertura en moneda extranjera - (417.348)

Comnsiones ADR (505.370) (646.810)

Impuesto al débito bancario (3.089.757) (3.105.931)

Otros - neto (623.152) 561.252

{9.229.995) {10.636.294)

Utilidad antes de impuestos _ 31.461.246 62.112.304

Impuesto sobre la renta i1 4.377.017 {8.425.242)
Utilidad neta 35.838.263 53.687.062
Utilidad neta por accién:

Bisica 1 15,62 23,40

Diluida 1 15,62 23,40

Ver notas a los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A. Y FILIALES

ESTADOS CONSOLIDADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 Y 2004
(Expresades en miles de bolivares)

NOTAS 2005 2004

ACTIVIDADES OPERACIONALES:

Utilidad neta 35.838.263 53.687.062
Ajustes para conciliar la utilidad neta con el efectivo provisto
por las actividades operacionales:

Diferencias en cambio - reto 0 (3.565.400) {2.954.693)
Participacién en sesultados de negocios conjuntos 919.621 369.267
Impuesto sobre la renta diferido 11 {12.684.919) {10.838.938)
Provisidn para impuestos 11 8.307.902 19.264.180
Resultado no realizado en inversiones {1.156.123) 156.935
Resultado por raduccion de filial y negocios conjuntos (B03.587) (1.876.643)
Resultado en venta de propiedades, planta y equipo 2 - 341.751
Costos financieros 4.664.484 3.013.243
Ingresos financieros (678.654) (445.314}
Depreciacion 2 22.299.074 21.584.495
Flujos de efectivo operativos antes de los movimientos de capital de trabajo 53.140.661 82.301.335

Cambios en aclives y pasivos operacionales:
Disminucion (aumento) en:

Efectos y cuentas por cobrar (12.204.966) (23.103.766)
Anticipos a proveedores 1.873.901 (600.012)
Inventarios (24.740.047) 6.146.674
Gastos pagados por anticipado (413.589) 108.981
Aumento (disminucion) en:
Cuentas por pagar 26.397.944 {8.106.374)
Apartado para prestaciones por antigiiedad, neto de pagos 2.250.764 696.779
Intereses pagados {3.246.770) {2.751.837)
Intereses cobrados 678.654 445324
Impuestos pagados {22.756.937) {11.182.257)
Efectivo neto provisto por las actividades operacionales 20.988.615 43.954.847
ACTIVIDADES DE INVERSION:
Aumento en inversiones disponibles para la venta 6 {7.917.006} (791.970)
Adquisicion de propiedades, planta y equipo 2 (9.454.319) (12.825.486)
Efectivo neto usado por las actividades de inversion (17.371.325) (13.617.456)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO:
Aumento en préstamos a corte plazo 10 32.143.003 2.518.700
Importe de ka emision de papeles comerciales 10 8.508.700 11.937.900
Amortizacién de papeles comerciales 10 (8.752.379) (14.475.232)
(Disminucion} aumento en documentos por pagar 10 (2.486.040) 1.263.309
Dividendos en efectivo 8 {41.292.407) {26.267.362)
Efectivo neto usado por las actividades de financiamiento {11.579.123) {25.022.685)
(DISMINUCION) AUMENTO NETO EN EFECTIVO Y EQUIVALENTES
DE EFECTIVO {7.961.833) 5.314.706
EFECTO DE DEVALUACION EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIV 7 1.574.261 3.418.780
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVQ Al, INICIO 7 22.499.405 13.765.919

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO AL FINAL DEL ARO ’ 16.111.333 .22.499.405

Ver notas » los estados financieros consolidados
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MANUFACTURAS DE PAPEL, C. A. (MANPA) S. A. C. A. Y FILIALES

NOTAS A LOS ESTADOS FINANCIEROS CONSOLIDADOS
POR LOS ANOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2005 y 2004
{En miles de bolivares)

ORGANIZACION Y POLITICAS CONTABLES SIGNIFICATIVAS

Organizacion — La sociedad dominante Manufacturas de Papel, C.A. {MANPA) S.A.CA. es
una sociedad constituida en la Republica Bolivariana de Venezuela de conformidad con el
Codigo de Comercio Venezolano y la Ley de Mercado de Capitales, siendo su objeto social

producir y comercializar papel en todas sus formas.

Adopcion de las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) — Con
fecha 02 de diciembre de 2005, Ja Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.C.A. en su sesién N° 940, decidio la adopcién anticipada de las Normas Internacionales
de Informacién Financiera (NIIF), para la preparacion y presentacién de los estados
financieros consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, como
informacién oficial en cumplimiento de las resoluciones N° 157-2004 y 177-2005, emitidas
por la Comisién Nacional de Valores (CNV).

Los estados financieros consolidados adjuntos han sido preparados sobre la base de las
Normas Internacionales de Informacidn Financiera (NIIF) que incluye las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), Normas Internacionales de Contabilidad
(NIC), Interpretaciones del Comité Permanente de Interpretacion (SIC) y del Comité de
Interpretacion de las Normas Internacionales de Informacion Finandiera (IFRIC), emitidas
por el Consejo de Normas Internacionales de Contabilidad (IASB) que son efectivas para los
ejercicios que comenzaron el 01 de enero de 2005.

Esta normativa supone, con respecto a la que se encontraba en vigor al tiempo de
formularse los estados financieros consolidados de la Compaiiia del afio 2004, entre otras
cosas, Jo siguiente:
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- importantes cambios en las politicas contables, criterios de valoracion y forma de
presentacion de los estados financieros que forman parte de los estados financieros
consolidados anuales, y

- un incremento significativo en la informacion facilitada en la memoria de los estados

financieros anuales consolidados.

En la Nota 22 se muestra la conciliacion exigida por la NIIF 1 entre los estados financieros
consolidados de! afio terminado el 31 de diciembre de 2004 y que, por tanto, figuran en los
estados financieros consolidados de la Compafiia correspondientes a ese ejercicio, y los

estados financieros consolidados determinados de acuerdo con la nueva normativa.

Se consideré como fecha de transicion el 01 de enero de 2004, para efectos de la
preparacién del primer juego de los estados financieros al 31 de diciembre de 2005 bajo
NIIF. Conforme con lo exigido en la NIIF 1, la informacidn contenida en los estados
financieros consolidados y notas explicativas referidas al afio 2004 se presenta, a efectos

comparativos, con la informacion similar relativa al afio 2005.

A la fecha de emisién de estos estados financieros consolidados, las siguientes normas e

interpretaciones fueron emitidas pero seran efectivas a partir del 1 de enero de 2006:

- NIIF 7 - Instrumentos financieros - informacion a revelar.

- IFRIC 4 - Determinacion de si un contrato contiene un arrendamiento.

- Revisién de la NIC 1 — Presentacion de los estados financieros - informacion a revelar
sobre el capital.

. Revision de la NIC 39 — Instrumentos financieros - reconocimiento y valoracion.

La gerencia de la Compaiiil@a estd en proceso de evaluar los impactos de las normas

anteriores sobre los estados financieros consolidados adjuntos.

Aprobacion de los estados financieros consolidados - Los estados financieros
consolidados correspondientes al afio terminado el 31 de diciembre de 2004, preparados de
conformidad con las normas para la elaboracion de estados financieros de las entidades

sometidas al control de la Comision Nacional de Valores, fueron aprobados por la Asamblea
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de 'Accionistas el 17 de marzo de 2005. Los estados financieros consolidados
correspondientes al aiio terminado el 31 de diciembre de 2005, se encuentran pendientes

de aprobacién. No obstante, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)

S.A.C.A. entiende que los mismos seran aprobados sin cambios significativos.

Poljticas contables significativas - Las principales politicas contables utilizadas por la

Compania para la preparacién de sus estados financieros consolidados se resumen a

continuacion;

Responsabilidad de Ia informacion y estimaciones realizadas - La informacion
contenida en estos estados financieros consolidados es responsabilidad de la Junta
Directiva y Gerencia de la Compaiiia. Para la elaboracion de los mismos, se han
utilizado ciertas estimaciones realizadas para cuantificar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellos. Basicamente, estas
estimaciones se refieren a:

Las pérdidas por deterioro de determinados activos (Notas 3, 4, S5y 6),

La vida util de las propiedades, planta y equipo {Notas 2),

La valoracion del fondo de comercio (Nota 3),

Los valores razonables de los activos y pasivos financieros (Notas 5, 10 y 12),
Acumulaciones estimadas por pagar (Nota 12),

Probabilidad de las contingencias (Notas 11 y 21),

Control de cambio y su impacto sobre los activos, pasivos, obligaciones en moneda
extranjera y dividendos a los accionistas (Nota 20),

Control de precios sobre ciertos productos comercializados por la Compafiia (Nota 19).

A pesar de que estas estimaciones se realizaron en funcion de la mejor informacion
disponible al 31 de diciembre de 2005 sobre los hechos analizados, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en
préximos ejercicios; lo que se haria, conforme a lo establecido en la NIC 8, de forma
prospectiva reconociendo los efectos del cambio de estimacion en las comrespondientes
cuentas de resultados consolidadas.
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Consolidacion — Los estados financieros consolidados adjuntos incluyen las cuentas
de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA. y sus filiales totalmente poseidas:
Vencaribbean Paper Products, Ltd. (domiciliada. en Trinidad y Tobago), Valores y
Acciones 1003, C.A. y sus Filiales: Inmuebles 310350, C.A. y Seguridad Industrial y
Forestal, C.A. (Seinforca) (domiciliadas en Venezuela), y Transporte Alpes, C.A.
(domiciliada en Venezuela). Las compafias Manufacturas de Papel de Centroamérica,
C.A, (domiciliada en Costa Rica) y Simco Recycling, Inc. {domiciliada en Estados Unidos
de Norteamérica), ambas poseidas en un 50%, fueron consideradas negocios conjuntos

de acuerdo con la NIC 31, y se registraron a través del método de participacion.

Todas las transacciones significativas entre compafias han sido eliminadas en la

consolidacion,

Efectos de Ja inflacion - La moneda funcional de la Compaiiia es el bolivar. Una vez
revisada la NIC 29 “Informacion Financiera en Economias Hiperinflacionarias” y otras
literaturas consultadas, y hechos los analisis de la inflacion acumulada a la fecha de la
transicion y periodos posteriores, la Compafiia determiné que la economia venezolana

dejo de ser hiperinflacionaria a partir del 01 de enero de 2002.

Producto de lo anterior, algunos montos de activos y pasivos no monetarios, al 31 de
diciembre de 2001, en moneda constante a esa fecha, fueron considerados como la

nueva base contable de estas partidas.

Traduccion de los estados financieros de la filial y negocios conjuntos en el
exterior.— La Compafia determind la moneda funcional de las filiales del exterior, de
acuerdo con la NIC 21"Efecto de las Variaciones en los Tipos de Cambios de la Moneda
Extranjera”. En consecuencia, para su incorporacion en la informacion financiera
adjunta, los estados financieros de dichas filiales fueron traducidos a bolivares
mediante la conversion de las partidas monetarias y no monetarias del balance general
a la tasa de cambio corriente, y para las cuentas de resultados el promedio de tasas de
cambio del afto correspondiente.
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Los efectos de incluir los estados financieros de las filiales traducidos a bolivares
mediante esta metodologia, se muestran en el patrimonio como Resultado acumulado

por traduccion de filial y negocios conjuntos.

Participacion en asociadas — Una empresa asociada es aquella en la que la
Compaiiia tiene capacidad para ejercer una influencia significativa; sin control ni controf
conjunto mediante su participacion en las decisiones y politicas operativas de la
empresa asociada. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion
(directa o indirecta) igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad
participada.

Excepcionalmente, las siguientes entidades, de las que se posee un 20 % o mas de sus

derechos de voto no se consideraron entidades asociadas al Grupo:

% de
derechos Razon por la que no se considera
Entidad a voto Asociada
Agroindustrial 20 La Compaitia no posee influencia
Mandioca, C.A. significativa sobre las operaciones de la
asociada.
Corporacién Forestal 33 La Compafiia no posee influencia
Orinoco, C.A. significativa sobre las operaciones de la
asociada.
Fibras Secundarias, 33 La Compaiiia no posee influencia
S.A. significativa sobre las operaciones de la
asociada.
Central Cariaco 25,62 La Compaiia no posee influencia
significativa sobre las operaciones de la
asociada,

La Compafiia ha creado una provisién por deterioro igual al valor en libros de la
inversion. La Compaiifa no tiene obligacion alguna de respaldar financieramente tales
entidades.

Participacidn en negocios conjuntos — Un negocio conjunto consiste en un
convenio contractual en el que la Compaiiia y otras partes emprenden una actividad
econdmica sujeta a control conjunto. Los acuerdos de negocios conjuntos que
involucren el establecimiento de una entidad aparte, en la que cada participante posea
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intereses, se identifican como entidades controladas conjuntamente. Las ganancias y
pérdidas se eliminan conforme a [a participacion de la Compaiia en el negocio
conjunto, con excepcion de aquellos casos en- los que las pérdidas no realizadas

proporcionen evidencia de algin deterioro del activo asignado.

De conformidad con la NIC 31, la Compahia optd por valorar las entidades

consideradas negocios conjuntos, por el método de participacion.

Propiedades, planta y equipo — Las propiedades, planta y equipo se presentan al
costo atribuido menos depreciacion y cualquier pérdida por deterioro de valor
reconocida. La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la
vida Gtit restante estimada por la Compafiia y estudios técnicos avalados por peritos

independientes.

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida utit del
activo en objeto, o su capacidad econémica, se contabilizan como mayor importe del
activo, con el consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados.
Los gastos periddicos de mantenimiento, conservacion y reparacién, se imputan a los

resultados en la medida que se incurren.

La depreciacion se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida Util
estimada de los distintos activos, segln lo siguiente, entendiéndose que los terrenos
sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones tienen una vida Gtil

indefinida y que, por tanto, no son objeto de depreciacion:

Afos
Edificios 10-30
Maquinarias y equipos 7-20
Vehiculos 3-6
Muebles, enseres y otros 3-5

La gerencia de la Compaiiia considera que el valor contable de los activos no supera el
valor recuperable de los mismos.
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Los costos por intereses directamente imputables a la adquisicién, construccién o
produccion de activos calificados, que necesariamente precisan de un periodo de
tiempo sustancial para estar preparados para su uso o venta previstos, se afiaden al
costo de dichos activos, hasta el momento en que los activos estén sustancialmente
preparados para su uso. Los ingresos procedentes de inversiones obtenidos en la
inversién temporal de préstamos especificos que alin no se han invertido en tales

activos, se deducen de los costos por intereses aptos para la capitalizacion.

Activos a largo plazo — La Compafiia revisa os importes en libros de sus activos
tangibles e intangibles para determinar si existen indicios de que dichos activos hayan
sufrido una pérdida por deterioro de valor. Si existe cualquier indicio, el importe
recuperable del activo se calcula con el objeto de determinar el alcance de ia pérdida
por deterioro de valor (si la hubiera). En caso de que el activo no genere flujos de
efectivo por si mismo que sean independientes de otros activos, la Compafiia calcula el

importe recuperable de la unidad generadora de efectivo a la que pertenece el activo.

El valor recuperable es el mayor valor entre el valor razonable menos el costo de
venderlo y el valor de uso. El valor de uso se determina con base en los futuros flujos
de efectivo estimados descontados a su valor actual, utilizando una tasa de descuento
antes de impuestos, que refleja las valoraciones actuales del mercado con respecto al

valor temporal del dinero y los riesgos especificos del activo.

Si se estima que el importe recuperable de un activo (o una unidad generadora de
efectivo) es inferior a su importe en libros, el importe en libros del activo {unidad
generadora de efectivo) se reduce a su importe recuperable. Inmediatamente se

reconoce una pérdida por deterioro de valor como gasto.

Una pérdida por deterioro de valor se puede revertir posteriormente y registrarse como
ingresos en los resultados del periodo, hasta el monto en que el importe en libros
incrementado no supere ef importe en libros que se habria determinado de no haberse
reconocido ninguna pérdida por deterioro de valor para el activo (unidad generadora de
efectivo) en afios anteriores.
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Arrendamientos operativos — Las operaciones de arrendamiento operativo se
caracterizan porque la propiedad del bien arrendado y sustancialmente todos los

riesgos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen en el arrendador.

ta Compaiiia tiene pactados contratos de arrendamiento en donde actia como
arrendador. tos bienes arrendados se presentan en el rubro de propiedades planta y
equipo. Estos activos se amortizan de atuerdo con las politicas adoptadas para activos
similares de uso propio, y los ingresos procedentes de los contratos de arrendamiento
se reconocen con base en lo establecido en los contratos, los cuales se aproximan al
método lineal establecido en la NIC 17.

Inventarios —Las existencias se valoran al costo de adquisicidon o produccion, o valor
neto realizable, el menor. El costo incluye los costos de materiales directos y, en su
caso, los costos de mano de obra directa y los gastos generales de fabricacion,
incluyendo también los incurridos al trasladar las existencias a su ubicacién y
condiciones actuales. En periodos con un nivel bajo de produccidn o en los que exista
capacidad ociosa, la cantidad de gastos generales de produccion fijos imputados a cada
unidad de produccién no se incrementa como consecuencia de esta circunstancia. En
periodos de produccién anormalmente altos, la cantidad de gastos generales de
produccion fijos imputados a cada unidad de produccion se reducird, de manera que no

se valoren las existencias por encima del costo real.

Los descuentos comerciales, las rebajas obtenidas y otras partidas similares se deducen

en la determinacion del precio de adquisicién.

El costo se calcula utilizando el método promedio. El valor neto realizable representa la
estimacion del precio de venta menos todos los costos estimados de terminacion y los

costos que seran incurridos en los procesos de comercializacion, venta y distribucion.

Activos financieros — Los activos financieros se reconocen en el balance generat
consolidado de la Compaiiia cuando se lleva a cabo su adquisicién, siguiendo lo
establecido en la NIC 39 “Instrumentos financieros”. Los activos financieros se registran

inicialmente a su valor razonable, incluyendo en general, los costos de la operacion.
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Los activos financieros mantenidos por la Compaiiia se clasifican como:

Préstamos y cuentas por cobrar generados por la propia empresa: activos financieros
originados por las compaiiias a cambio de suministrar efectivo, bienes o servicios

directamente a un deudor,

Activos financieros disponibles para la venta: incluyen los valores adquiridos que no se
mantienen con propdsito de negociarlos, 0 como inversion a vencimiento. Estan
valorados a su valor razonable y los cambios se reconocen en resultados en los términos
sefialados en la NIC 39,

Los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su “valor razonable” en
las fechas de valoracién posterior. Los beneficios y las pérdidas procedentes de las
variaciones en el valor razonable se reconocen directamente en el patrimonio hasta que
el activo se enajene o se determine que ha sufrido un deterioro de valor, momento en
el cual los beneficios o las pérdidas acumuladas reconocidos previamente en el
patrimonio se incluyen en los resultados del periodo.

Se entiende por valor razonable de un instrumento financiero en una fecha dada, el
importe por el que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes
informadas en la materia, y en condiciones de independencia mutua, que actden libre y
prudentemente, La referencia mas objetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financiero es ef precio gque se pagaria por él en un mercado organizado,
transparente y profundo (“precio de cotizacién” o “precio de mercado”). Si este precio
de mercado no puede ser estimado de manera objetiva y fiable para un determinado
instrumento financiero, se recurre para estimar su valor razonable al establecido en
transacciones recientes de instrumentos analogos o al valor actual descontado de todos
los flujos de caja futuros (cobros o pagos), aplicando un tipo de interés de mercado
para instrumentos financieros similares {mismo plazo, moneda, tipo de tasa de interés
y misma calificacién de riesgo equivalente).

Las inversiones a vencimiento y los préstamos y cuentas por cobrar que mantiene la
Compaiiia se valoran a su "costo amortizado” reconociendo en las cuentas de
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resultados los intereses devengados en funcion de su tasa de interés efectiva (TIR).
Por costo amortizado se entiende el costo inicial menos los cobros del principal mas o
menos la amortizacion acumulada de la diferencia entre los importes inicial y al

vencimiento, teniendo en cuenta potenciales reducciones por deterioro o impago.

La tasa de interés efectiva es la tasa de actualizacidon que iguala exactamente el valor
de un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por
todos los conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los instrumentos financieros
a tasa de interés fija, la tasa de interés efectiva coincide con la tasa de interés
contractuat establecida en el momento de su adquisicion mas, en su caso, las
comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a una tasa de interés. En los
instrumentos financieros a tasas de interés variable, la tasa de interés efectiva coincide
con la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revision

del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Efectivo y equivalentes de efectivo — El efectivo y equivalentes de efectivo
incluyen el efectivo en bancos y las inversiones en depositos a plazo con vencimientos

inferiores a tres (3) meses.

Clasificacion de activos financieros entre corriente y no corriente — En los
balances generales consolidados adjuntos, los activos financieros se clasifican en
funcion de sus vencimientos, es decir, como corrientes aquellos con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como no corrientes los de vencimiento superior a dicho
periodo.

Préstamos bancarios y obligaciones y papeles comerciales —Los préstamos y
obligaciones y papeles comerciales se registran al costo amortizado. Los gastos
financieros, incluidas las primas pagaderas en la liquidacién o el reembolso y los costos
directos de emision, se contabilizan en las cuentas de resultados utilizando el método
del interés efectivo y se aiaden al importe en libros del instrumento en la medida en

que no se liquidan en el periodo en que se originan.
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Clasificacion de deudas entre corriente ¥y no corriente — En los balances
generales consolidados adjuntos, las deudas se clasifican en funcion de sus
véncimientos, es decir, como deudas corrientes aquelias con vencimiento igual o
inferior a doce meses, y como deudas no corrientes las de vencimiento superior a dicho
periodo,

Apartado para prestaciones por antigiiedad - E| apartado para prestaciones por
antigiiedad comprende el 100% del pasivo relacionado con los derechos adquiridos
segin la Ley Organica del Trabajo. Las prestaciones por antigiiedad se calculan Y se
registran de acuerdo con la legislacién laboral en Venezuela y €l contrato colectivo
vigente.

De acuerdo con la Ley Orgéanica del Trabajo vigente, el trabajador tiene derecho a una
prestacion equivalente a 5 dias de salario por mes hasta un total de 60 dias por afio de
servicio. Estas se consideran devengadas a partir de 3 meses de servicio interrumpido.
A partir del segundo afio de servicio, el trabajador tiene derecho a 2 dias def salario
adicionales por ano de servicio (o fraccién de aiio mayor a 6 meses), acumulativos
hasta un maximo de 30 dias de salario. Las prestaciones por antigiiedad deben ser
liquidadas y depositadas mensualmente en un fideicomiso individual, un fondo de
prestaciones o en la contabilidad de) empleador, segin lo manifieste por escrito cada
trabajador. Cuando las prestaciones son mantenidas en la contabilidad de! empleador,
éste esta obligado a cancelar intereses sobre los montos adeudados, los cuales son
establecidos mensualmente por el Banco Central de Venezuela. Durante los afios 2005
y 2004, la tasa promedio anual de interés fue de 13,62 % y 14,97 %, respectivamente.

En caso de despido injustificado o retiro involuntario, el empleado tiene derecho a una
indemnizacion adicional de un mes de salario por cada afio de servicio hasta un
maximo de 150 dias del salario actual. En caso de retiro involuntario, la Ley contempla
una liquidacién adicional de hasta 90 dias del salario actual, basados en la duracién de
la relacion laboral,

Provisiones — Al tiempo de formular los estados financieros consolidados, la gerencia
diferencia entre:
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Provisiones - saldos acreedores que cubren obligaciones presentes a la fecha del
balance general consclidado, surgidas como consecuencia de sucesos pasados de los
que pueden derivarse perjuicios patrimoniales para la Compania; concretos en cuanto a
su naturaleza pero indeterminados en cuanto a su importe y/ o momento de

cancelacion.

FPasivos contingentes — obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya materializacion esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos

futuros independientes de [a voluntad de la entidad.

Los estados financieros consolidados de la Compaiiia recogen todas las provisiones
significativas con respecto a las cuales se estima que la probabilidad de que se tenga
que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se
recanocen en los estados financieros consolidados, sino que se informa sobre los
mismos, conforme a los requerimientos de 1a NIC 37. (Véase Notas 11 y 21)

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacién
disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son re-
estimadas con ocasion de cada cierre contable y se utilizan para afrontar las
abligaciones especificas para las cuales fueron originalmente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de

existir.

Procedimientos judiciales y/ o reclamaciones en curso — Al cierre del afio 2005
se encontraban en curso distintos procedimientos judiciales y reclamaciones en contra
de la Compafiia con origen en el desarrollo habitual de sus actividades. Tanto los
asesores legales como la gerencia de la Compaiiia entienden que la conclusién de estos
procedimientos y reclamaciones no producird un efecto significativo en los estados
financieros consolidados actuales y futuros.

Reconocimientos de ingresos —Los ingresos provenientes de la venta de productos
terminados y otros productos, se registran sobre una base acumulada al ser

despachados y haberse traspasado el derecho de propiedad sobre tales activos. Las .
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ventas estan reportadas netas de devoluciones estimadas, promociones otorgadas,
descuentos por pronto pago, y cualquier otro descuento otorgado. Los ingresos
pfovenientes de los contratos de arrendamiento operativo se reconocen mensualmente
con base en lo establecido en los contratos. Los ingresos por intereses son acumulados
sobre una base periddica tomando como referencia el saldo pendiente de capital y la
tasa efectiva de interés aplicable. Los ingresos por dividendos de inversiones son
reconocidos cuando han sido establecidos los derechos de los accionistas a recibir el
pago correspondiente,

Gastos de publicidad - Los costos de publicidad son registrados en los resultados, en
la fecha que se incurren.

Reconocimientos de gastos — Los gastos se reconocen en los resultados cuando
tiene lugar una disminucién en los beneficios econdmicos futuros relacionados con una
reduccion de un activo, o un incremento de un pasivo, que se puede medir de forma
fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar en forma simultanea al

registro del incremento del pasivo o la reduccion del activo.

Se reconoce un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios
econémicos futuros o cuando no cumple los requisitos necesarios para su registro como
activo.

Compensaciones de saldos — Sdlo se compensan entre si y, consecuentemente, se
presentan en el balance general consolidado por su importe neto - los saldos deudores
y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de
una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene la intencién de

liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de
forma simultanea.

Impuesto sobre Ia renta — La provision para impuesto sobre la renta comprende la

suma del impuesto sobre la renta corriente por pagar estimado y el impuesto sobre la
renta diferido.
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El impuesto sobre la renta corriente se determina aplicando la tasa de impuesto

establecida en la legislacion fiscal vigente a la renta neta fiscal del afo.

Los impuestos diferidos activos y pasivos son determinados con base en el método del
balance general, utilizando la tasa de impuesto establecida por la legislacion fiscal

vigente, a la fecha del balance general.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos incluyen las diferencias temporarias que
se identifican como aquellos importes que se prevén pagar o recuperar por las
diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi

como por los créditos fiscales, rebajas y pérdidas fiscales no aprovechadas.

Por su parte, los actives por impuestos diferidos, identificados como diferencias
temporarias, solo se reconocen en el caso de que se considere probable que la
Compaiiia va a tener en el futuro suficientes ganancias fiscales para poder hacerlos
efectivos y no procedan del reconocimiento inicial (salvo en una combinacion de
negocios) de otros activos y pasivos en una operacion que no afecta ni a resultado
fiscal ni al resultado contable.

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como
pasivos) con objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las
oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con los resultados de los analisis

realizados.

Utilidad neta por accién bdsica y diluida - La utilidad neta por accion basica ha
sido calculada dividiendo el resultado neto del afio entre el promedio ponderado de
acciones emitidas y en circulacion para cada ano. La utilidad neta por accién basica y
diluida es la misma para todos ios periodos presentados, ya que la Compaiiia no tiene

instrumentos potencialmente dilutivos.

Pasivo financiero y patrimonio — Los pasivos financieros y los instrumentos de
patrimonio se clasifican conforme al contenido de los acuerdos contractuales pactados

y teniendo en cuenta la sustancia econdmica. Un instrumento de patrimonio es un
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contrato que representa una participacion residual en el patrimonio de la Compaiiia una
vez deducidos todos sus pasivos. Los principales pasivos financieros mantenidos por la

Compafia se clasifican como:

- Pasivos financieros a vencimiento, se valoran de acuerdo con su costo
amortizado, empleando para ello el tipo de interés efectivo.

- Pasivos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto,
fundamentalmente pasivos negociables asociados con activos financieros

disponibles para la venta.

Y- Transacciones en moneda extranjera - La moneda funcional de la Compaiiia es el
bolivar. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas al bolivar se
consideran denominadas en “moneda extranjera” y son registradas en bolivares usando
los tipos de cambios aplicables vigentes en las fechas en que las mismas son
realizadas. Los saldos en moneda extranjera al cierre del afio son expresados en
bolivares usando los tipos de cambios aplicables vigentes a esa fecha y las diferencias
en cambio resultantes se llevan a resultados.

2. PROPIEDADES, PLANTA Y EQUIPO

Para los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, el movimiento de las
propiedades, planta y equipo se compone de (en miles de bolivares):

Emision de Papeles Comerciales - 94




MANPA
v Manufacturas de Papel, CA. (MANPA} S.A.CA.
Mcbiliario,
Terrenos y Maquinarias vehiculos y Construccién
edificios y equipos equipo en proceso Total

COSTO:
At 31 de didembre de 2003 90.119.622 358.507.147 6.765.472 - 455.392.24}
Adiciones 17,749 1.577.993 879.830 10.349.914 12.825.486
Retiros - (3.861) (6.050) - (9.911)
Efecto por traduccidn de filial 218.567 834.010 19.385 - 1.071.962
del exterior
Al 31 de diciembre de 2004 90.355.938 360.915.289 7.658.637 10.349.914 469,279.778
Adiciones 41,330 2.943.164 1.676.524 4.793.301 9.454.319
Traspasos - 13.749.783 - (13.749.783) -
Efecto por traduccién de fillal 156.895 599.444 13.934 489.070 1.259.343
del exterior
Al 31 de diciembre de 2005 90.554.163 378.207.680 9.349.095 1.882.502 479.993.440

DEPRECIACION

ACUMULADA:
Al 31 de didembre de 2003 {189.387) (2.139.567) (20.915} - {2.349.869)
Adiciones (3.851.609) (16.710.512) (1.022.374) - (21.584.495)
Retiros - - 9.835 - 9.835
Efecto por raduccion de filial {38.489) {445.124) 4.735 - (478.888)
de| exterior
Al 31 de dicdembre de 2004 (4.079.485) (19.295.213) (1.028.719) - (24.403.417)
Adiciones (3.853.511) (17.436.828) (1.008.735) - {22.299.074)
Efecto por traduccion de filial {33.460) {355.192) (1.895) - (390.547)
del exterior
Al 31 de diciembre de 2005 (7.966.456) (37.087.233) (2.039.349) - (47.093.038)
Total al 31 de diciembre de 82.587.707 341.120.447 7.309.746 1.882.502 432.900.402
2005
Total al 31 de diciembre de 86.276.453 341.620.076 6.629.918 10.349.914 444.876.361
2004

La Compafiia ha dado en garantia ciertos activos fijos (Véase la Nota 21).

La Compaiia tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que
estan sujetos los diversos elementos de sus propiedades, planta y equipo, asi como las
posibles reclamaciones que se le puedan presentar por el ejercicio de su actividad,
entendiendo que dichas pdlizas cubren de manera suficiente los riesgos a los que estan

sometidos.

El importe de los propiedades, planta y equipos temporalmente fuera de uso al 31 de
diciembre de 2005, ascienden a Bs. 9.500 millones y Bs. 10.745 millones, respectivamente
(Véase Nota 16).

Al 31 de dicembre de 2005 y 2004, los activos dados en arrendamientos ascienden a
Bs. 9.928 millones y Bs. 10.410 millones, respectivamente (Véase Nota 16).
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Al 31 de diciembre de 2005 la Compafia mantiene activos por Bs. 7.359 millones,

correspondientes a propiedades, planta y equipo propiedad de la filial radicada en el
exterior.

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia habia formalizado compromisos contractuales para
la adquisicion de propiedades, planta y equipo por valor de Bs. 1.078 millones.

PARTICIPACIONES EN ASOCIADAS Y NEGOCIOS CONJ‘UNTOS

Al 31 de diciembre, las participaciones en empresas asociadas Y negocios conjuntos se
componen de lo siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004
Participaciones en empresas asociadag - -
Participaciones en negocios conjuntos 1.040.295 1.847.041

1.040.295 1.847.041

Participaciones en empresas asociadas

Al 31 de diciembre, las participaciones en empresas asociadas se componen de lo siguiente
(en miles de bolivares):

% 2005 2004
Agroindustrial Mandioca, C.A. 20 2.577.243 2.577.243
Corporacion Forestal Orinoco, C.A. 33 769.112 765.112
Central Cariaco 25,62 88.371 88.371
Fibras Secundarias, S.A. 33 80.619 80.619
3.515,345 3.515.345
Menos - pérdidas por deterioro (3.515.345) (3.515.345)

A la fecha de este informe, 1a Compafiia no cuenta con informacion financiera actualizada de
estas compaiiias.
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Participaciones en negocios conjuntos
Al 31 de diciembre, las participaciones en negocios conjuntos se componen de lo siguiente
(en miles de bolivares):

% 2005 2004
Simco Recycling Inc. 50 (2.432.726) (1.110.720)
Manpa Centroamérica, C.A, 50 3.473.021 2.957.761
1.040.295 1.847.041

Al 1 de diciembre de 2005 y 2004, la participacidn en las utilidades no distribuidas de
inversiones registradas por el método de participacion, incluidas en las utilidades no
distribuidas consolidadas de la Compadia, asciende a Bs. (919,6) millones y Bs. (369,3)
millones, respectivamente.

Los estados financieros combinados condensades mas recientes, se resumen a

continuacién (en millones de bolivares):

2005 2004
Activo Circulante 12.414 10.533
Total Activo 17.533 16.488
Pasivo Circulante 14.568 11.619
Patrimonio 2.096 3.939
Total pasivo y patrimonio 17.533 16.488
Ventas netas 29.986 24.553
Pérdida en operaciones (1.413) (101)
Pérdida neta (2.141) (1.690)

Las companias indicadas arriba no estan incursas en reclamaciones, juicios o acciones

extrajudiciales que puedan significar la existencia de pasivos contingentes.

INVENTARIOS

Al 31 de diciembre, los inventarios se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):
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2005 2004

Productos terminados 20.656.984 8.688.241
Productos en proceso 366.120 73.411
Materias primas 18.567.845 17.322.102
Repuestos 6.998.642 5.661.140
Inventario en transito 12.584.822 3.081.668

59.174.413 34.826.562
Menos — provision para obsolescencia (1.663.283) (2.055.479)

57.511.130 32.771.083

La gerencia estima que los inventarios seran realizados o utilizados a corto plazo, sin
embargo, una parte de los inventarios de repuestos podrian ser utilizados en mds de un
ejercicio.

Los compromisos de compra de materias primas (pulpa de papel y desperdicios) para el afio
2006 ascienden a Bs. 9.942 millones.

Para los afios terminados el 31 de diciembre, el movimiento de Ia provision para

obsolescencia se componen de (en miles de bolivares):

2005 2004
Saldo inicial (2.055.479) (1.080.000)
Provision - (975.479)
Reverso 392.196 -
Saldo final (1.663.283) __(2.055.479)

El reverso de la provision ests fundamentado en nuevos estimados con respecto a la
obsolescencia de los inventarios aprovisionados.

EFECTOS Y CUENTAS POR COBRAR

Al 31 de diciembre, los efectos y cuentas por cobrar se componen de lo siguiente (en miles
de bolivares):
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2005 2004
Comerciales 56.958.238 62.507.057
Compaiiias relacionadas (Nota 17) 12.413.496 10.946.691
Empleados 429.642 482.280
Deudores diversos 872.084 599.333
Impuesto sobre la renta pagado por anticipado 2.400.339 -
IVA - pagado en exceso {Nota 11} ‘ 14.904.864 4.277.288
Crédito fiscal IVA — Neto por compensar (Nota 11) 1.492.571 -
Dep6sitos dados en garantia 7.523.954 2.533.503
96.995.188 81.346.152
Menos — provision para cuentas de cobro dudoso {1.657.917) (1.949.040)
95.337.271 79.397.112

El periodo promedio de crédito otorgado a los clientes nacionales oscila entre 7 y 60 dias, y

para clientes de exportacion entre 60 y 180 dias.

La Compaiiia mantiene una provisién para cuentas de cobro dudoso a! nivel que la gerencia
considera adecuado de acuerdo con el riesgo potencial de cuentas incobrables. La
antigiiedad de las cuentas por cobrar y la situacién de los clientes son constantemente
monitoreadas para asegurar lo adecuado de la provision en los estados financieros

consolidados.

Para los afios terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la provisién para cuentas de

cobro dudoso se compone de (en miles de bolivares):

2005 2004

Saldo inicial (1.949.040)  (2.999.993)
Provision (772.485)  (1.207.193)
Castigos 1.063.608 2.258.146
Saldo final (1.657.917) _ (1.949.040)

La gerencia de la Compafiia considera que el importe en libros de las cuentas de deudores

comerciales y otras cuentas a cobrar se aproxima a su valor razonable.

Los compromisos de ventas para el afio 2006 ascienden a Bs. 26.888 millones.
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INVERSIONES DISPONIBLES PARA LA VENTA

Al 31 de diciembre, las inversiones disponibles para la venta a corto plazo comprenden lo
siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la venta 902.184 899.770
Bonos disponibles para la venta 7.914.592 -

B.816.776 899.770

Inversiones y acciones disponibles para la venta

Al 31 de diciembre, las inversiones y acciones disponibles para la venta, comprende lo
siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004

Portafolio de inversién 759.578 677.749
Acciones en:

Central Portuguesa, S.A. 354.516 354.516
Corporacion Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A. 142.606 222.021
Corporacion Forestal Venezuela, C.A. 47.817 47.817
1.304.517 1.302.103
Menos — pérdidas por deterioro (402.333) (402.333)
902.184 899.770

Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia mantiene Bs. 77.5 millones de ganancias ho
realizadas de inversiones y acciones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas
en la cuenta de"Resultade no realizado en inversiones” en el patrimonio.

Bonos disponibles para 12 venta

Al 31 de diciembre de 20065, las inversiones disponibies para la venta comprenden lo
siguiente (en miles de bolivares):
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Costo de Resultado no Valor
adquisicién realizado razonable

Bono 2016 en US ddlares, emitido por la

Republica Bolivariana de Venezuela, con

vencimiento el 26/02/2016, con intereses

pagaderos semestralmente y cupon de

interés fijo a 12 tasa de 5,75% 4.495.650 (476.539) 4.019.111
Bono 2020 en US délares, emitido por la

Reptblica Bolivariana de Venezuela, con

vencimiento el 09/12/2020, con intereses

pagaderos semestralmente y cupon de

interés fijo a la tasa de 6,00% 4.495.650 {600.169) 3.895.481

8.991.300 (1.076.708) 7.914.592

Al 31 de diciembre de 2005, la Compania mantiene Bs. 1.076 millones de pérdidas no

realizadas de inversiones disponibles para la venta, las cuales se presentan netas en la

cuenta de "Resultado no realizado en inversiones” en el patrimonio. Estas pérdidas no

realizadas no representan un deterioro permanente del valor de mercado de los bonos.

Bonos por aproximadamente US$ 2.024 (Bs. 4.351 millones) se encuentran garantizando

préstamos recibidos de una institucidn financiera. (Véase Nota 10)

Resultado no realizado en inversiones

2005 2004
Inversiones y acciones disponibles para la venta 77.520 156.935
Bonos disponibles para la venta {1.076.708) -

{999.188) 156,935

EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO

Al 31 de diciembre, el efectivo y equivalentes de efectivo, se componen de lo siguiente (en

miles de bolivares):
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2005 2004
Efectivo en caja y bancos 2.808.221 8.347.453
Colocaciones bancarias 13.303.612 14,151,952

16.111.833 22.499.405

8. PATRIMONIO

Capital social

El capital social de la Compahia comprende Bs. 22.940.094.240 de capital social compuesto
por 2.294.009.424 acciones comunes de Bs. 10 cada una, totalmente suscritas Y pagadas,
registrado ante las autoridades competentes y Bs. 46.692.596.000 de actualizacion de
capital, en moneda constante al 31 de diciembre de 2001, de acuerdo con lo indicado en la

nota 1c.

Con fecha 25 de noviembre de 1996, la Junta Directiva aprobé decretar un dividendo en
acciones por Bs. 34.816.345.000 (en moneda constante al 31 de diciembre de 2001) con
cargo a la cuenta saldo neto actualizado para futuros aumentos de capital, la cual resultd
del enjugamiento de ias cuentas de actualizacién de capital, resultado por exposicion a la
inflacion (REI) y utilidades no distribuidas efectuado en 1996, de conformidad con la
Publicacion Técnica Nimero 14 (PT 14) emitida por la Federacién de Colegios de Contadores
Publicos de Venezuela, emitiéndose 1.147.004.712 nuevas acciones comunes con valor
nominal de Bs. 10 cada una. De acuerdo con lo resueito por la Comisién Nacional de
Valores, este aumento de capital fue distribuido como dividendos a los accionistas
registrados en el libro de accionistas al 02 de enero de 1997, a fin de ser adjudicado y
hacerse efectivo el 16 de enero de 1997,

Con fecha 14 de febrero de 2002, la Asamblea de Accionistas aprobo la redasificacién de la
partida patrimonial “Saldo neto actualizado bara futuros aumentos de capital” a “Saldo neto
actualizado de utilidades retenidas para uso (nico de pagos de dividendos en acciones de la
Compaiiia o de sus subsidiarias”, todo de acuerdo con la autorizacion de fa Comisién
Nacional de Valores segiin Oficio N© CNV-OP-033 del 04 de febrero de 2002.
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Reserva legal
El Cédigo de Comercio establece el apartade de un 5% de las ganancias netas de las
compaiias para establecer la reserva legal, hasta que ésta alcance por lo menos un 10% del

capital social. Esta reserva no podra distribuirse como dividendos.

De acuerdo con los requerimientos establecidos en et oficio N° CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, Al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la reserva legal pertenece en su
totalidad a Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A..

Resultado acumulado por traduccion de filial y negocios conjuntos en el exterior
Al 31 de diciembre, el resultado acumulado por traduccion de la filial y negocios conjuntos

en el exterior estan conformados por lo siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004

Filial:

Vencaribbean Paper Products, Ltd. (347.673) (322.884)
Negocios Conjuntos:

Manpa Centroamérica, C.A. 829.702 472.575

Simco Recycling Inc. (275.721) (121.467)

206.308 28.224

Dividendos en efectivo

Con fecha 17 de marzo de 2005, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 10,00 por accion, para un total de Bs. 22.940.094.240. Igualmente con fecha
07 de octubre de 2005, la Asamblea de Accionistas acordé decretar un dividendo
extraordinario en efectivo de Bs. 10,00 por accion, para un total de Bs. 22.940.094.240.

Con fecha 26 de marzo de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar dividendos en
efectivo de Bs. 6,00 por accion, para un total de Bs. 13.764.056.544. Igualmente con fecha
01 de octubre de 2004, la Asamblea de Accionistas acordd decretar un dividendo
extraordinario en efectivo de Bs. 5,00 por accion, para un total de Bs. 11.470.047.120.

Utilidades retenidas
De acuerdo con la reforma parcial a las normas para fa elaboracién de los estados

financieros de las entidades sometidas al control de la Comision Nacional de Valores, de
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fecha 25 de marzo de 1997, la Compaiiia debera revelar las ganancias retenidas y resultado
del ejercicio de la entidad matriz y las utilidades retenidas de sus filiales. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, el déficit acumulado de las filiales incluidas en las utilidades retenidas
asciende Bs. 7.207 millones y Bs. 7.320 millones, respectivamente. La utilidad neta y las
utilidades retenidas de la compaiia matriz Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), S.A.C.A,,
ascienden a Bs. 35.531 millones y Bs. 208.122 millones, respectivamente, al 31 de
diciembre de 2005; y Bs. 62.775 millones y Bs. 218.471 millones, respectivamente, at 31 de
diciembre de 2004, respectivamente,

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el oficio N° CNV-DCOP-165 de fecha 12
de noviembre de 2001, al 31 de diciembre de 2005 y 2004 la utilidad neta incluye Bs. 7.683
millones y Bs. 19.057 millones de gasto de impuesto sobre la renta de la compania matriz
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A., respectivamente,

American Depositary Receipt (ADR)

El 29 de enero de 1996, la U.S. Securities Exchange Commission autorizd el programa de
American Depositary Receipt (ADR), Nivel 1, para MANPA. Los ADR son negociados en el
mercado "Over-the-counter” bajo el simbolo "MUPAY”, y cada ADR representa 25 acciones
ordinarias de Manufacturas de Papel, C.A. MANPA, S.A.C.A.. El Citibank, N.A. actlia como
banco depositario, mientras que el Banco Venezolano de Crédito actda como custodio local.
Al 31 de diciembre de 2005, el nitmero de ADR en circulacion es de 31.959.483.

CONTROL SOBRE INVERSIONES EXTRANJERAS (SIEX)
La Compaiia es poseida en un 70,53% por inversionistas extranjeros.

Ei régimen legal vigente sobre inversiones extranjeras contempla, entre otras cosas, lo
siguiente:

Los inversionistas extranjeros tienen iguales derechos y obligaciones que los inversionistas
nacionales.

Las utilidades correspondientes a inversionistas extranjeros podran ser remitidas al
exterior sin limitaciones (Véase Nota 20).
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c. Los contratos de importaciéon de tecnologia y del uso y explotacion de patentes y marcas
deben ser registrados ante la SIEX dentro del plazo de sesenta (60) dias continuos

siguientes a su celebracion.

10. EMISION DE PAPELES COMERCIALES Y PRESTAMOS A CORTO PLAZO

Al 31 de diciembre, los papeles comerciales y préstamos a corto plazo estan conformados

por lo siguiente (en miles de bolivares):

2005 2004
Emision de papeles comerciales 2.946.531 2,890,210
Préstamos a corto plazo 47.019.985 13.459.268
Bocumentos por pagar - 2.486.040
49.966.516 18.835.518

Emision de obligaciones y papeles comerciales
Al 31 de diciembre, la emision de papeles comerciales, en funcion de la moneda en la que

estan emitidos y su tasa de interés, es como sigue (en miles de bolivares):

Importe Tasa de
vivode la interés
2005 2004 emision anual (%)
Bolivares:
Interés fijo 2.946.531 2.890.210 3.000.000 11,5%

Para los anos terminados el 31 de diciembre, el movimiento de la emision de obligaciones y

papeles comerciales se compone de {en miles de bolivares):

2005 2004
Saldo inicial 2.890.210 2.746.674
Emisiones 8.808.700 11.937.900
Amortizaciones (8.746.600) (11.803.500)
Intereses neto {5.779) 9.136
Salido final 2.946.531 2.890.210
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Los papeles comerciales emitidos en circulacion tienen como fecha de vencimiento el 16 de
febrero de 2006.

Durante los afios terminados ef 31 de diciembre de 2005 y 2004, las emisiones de papeles
comerciales generaron descuentos en su colocacion por Bs. 332 millones Yy Bs. 346 millones,
respectivamente,

Préstamos a corto plazo

Al 31 de diciembre, los préstamos a corto plazo estan representados por (en miles de

bolivares):
2005 2004
Préstamos recibidos de bancos locales, en bolivares, a tasas
de interés variable, con amortizaciones mensuales y
vencimientos a 30 dias renovables, 47.019.985 13.459.268

Al 31 de diciembre de 2005, la Compafifa mantiene lineas de crédito con diferentes
instituciones financieras por Bs. 85.200.000, y tiene disponibles Bs. 17.458.861, neto de
cartas de crédito vigentes (véase nota 21), los cuales pueden cubrir cualquier compromiso a
futuro de la Compaiiia.

Las tasas de interés promedio derivadas de los préstamos indicados arriba oscilaron entre
10,5% y 15% para el afio 2005 Y 12,46% y 15,17% para el afo 2004.

11. PROVISION PARA IMPUESTOS

Grupo Fiscal Consolidado

De acuverdo con Ia legislacion fiscal vigente, las Compaiias integrantes del grupo
consolidado presentan individualmente sus declaraciones de impuestos.

Ejercicios sujetos a inspeccion fiscal
Al 31 de diciembre de 2005, se encontraban sujetos a revision por parte de las autoridades

fiscales los Ultimos cuatro afios, respecto de los principales impuestos que son de aplicacidn
a las Compaiiias.
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Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiiia tenia incoadas actas de reparo por un importe
total aproximado de Bs, 7.324 millones, fundamentalmente por concepto de impuesto sobre
la renta, impuesto a los activos empresariales e impuesto al valor agregado. La Compaiia
ha presentado los oportunos recursos y apelaciones. La gerencia de la Compaiiia estima que
los pasivos que se puedan derivar como resultado de las actas incoadas por la
administracion fiscal no tendran un efecto significativo sobre los estados financieros

consolidados adjuntos,

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales y
los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las autoridades
fiscales para los afios sujetos a revision, podrian originarse nuevos pasivos fiscales, cuyo
importe no es posible cuantificar en la actualidad de una manera objetiva. No obstante, en
opinion de la gerencia de la Compaiiia, la posibilidad de que se materialicen pasivos

adicionales significativos por este concepto es remota.

Saldos mantenidos con la Administracion Fiscal
Los saldos deudores y acreedores con la Administracion Fiscal al 31 de diciembre, son los
siguientes (en miles de bolivares):

2005 2004

Cuentas por cobrar
Impuesto sobre la renta pagado en exceso 2.400.339 -
IVA - pagado en exceso 14,904.864 4.277.288
Crédito fiscal IVA — neto por compensar 1.492.571 -
18.797.774 4.277.288

Cuentas por pagar
Impuesto sobre la renta por pagar 293.748 14.742.783
IVA de terceros retenido por pagar 918.252 740.529

1.212.000 15.483.312

Con fechas 24 y 28 de noviembre de 2005, la Compafiia introdujo ante la Administracién
Fiscal solicitud de compensacion de tributos de IVA pagados en exceso, por Bs. 11.168
millones. De acuerdo con lo establecido en la normativa vigente, la Administracion tiene un
plazo maximo de 90 dias habiles para pronunciarse sobre tal solicitud. Ante e} silencio
administrative por parte de la Administracién, la Compaiiia podra ejercer acciones ante otras
instandias. -
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Impuesto sobre I3 renta

La provision para impuesto sobre Ia renta al 31 de diciembre, se detalla a continuacion

(en miles de bolivares):

2005

2004

Impuesto sobre ia renta neta fiscal
Menos:

Rebaja por inversiones en propiedades, planta y equipo y
otros créditos

Impuesto sobre la renta de ejercicio anterior

8.820.272 20.223.124

(1.341.708) (366.847)
7.478.564 19.856.277
829.338 (592.097)

Total impuesto sobre la renta corriente
Impuesto sobre la renta diferido

8.307.902 19.264.180
(12.684.919)  (10.838.938)

(4.377.017) 8.425.242

Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2005 y 2004, la tasa efectiva del gasto
de impuesto sobre la renta es menor que a tasa fiscal aplicable a la utilidad antes de
impuesto. La naturaleza de esta diferencia se debe a partidas permanentes relacionadas con
la determinacién de la renta fiscal, cuyos efectos sobre la tasa fiscal aplicable se resumen a

continuacion {en porcentajes sobre la utilidad antes de impuestos):

2005 2004

Bs. % Bs. %
Impuesto y tasa fiscal aplicable a Ia utilidad
segin libros 10.694.824 34 21.118.183 34
Diferencia de base en inventarios y activos fijos 4.961.660 16 8.259.300 13
Ajuste fiscal por inflacicn (8.108.928)  (26) (7.609.773)  (12)
Dividendos recibidos
Ingresos del exterior
Otros gastos no deducibles 4.383.932 14 2.028.287 3
Otros ingresos no gravables (3.111.216) (10) (3.107.812) {5)
Otros netos (465.061) (1)
tfecto de rebaja por inversiones en propiedades,
planta y equipos (1.341.708) (1) (366.847) (1)
Gasto de impuestos y tasa fiscal aplicable a la
utitidad segiin libros 7.478.564 24 19.856.277 3

La legislacion fiscal venezolana contempla anualmente el calculo de un ajuste regular por
inflacién de las partidas no monetarias y patrimonio, el cual se incluye en la conciliacién de
la renta neta fiscal como una partida gravable o deducible segln sea el caso. En cuanto a
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las propiedades, planta y equipos y otros activos similares, este ajuste regular por inflacion
es depreciado o amortizado en el resto de la vida \til fiscal de los activos respectivos. Para
el caso de los inventarios, este ajuste es considerado en el costo de venta de los productos
una vez consumidos o vendidos. El ajuste regular total del afio es determinado mediante la
suma algebraica del monto de los diferentes ajustes por inflacién de cada partida no

monetaria y del patrimonio.

De conformidad con la mencionada legistacion, los contribuyentes sujetos al impuesto sobre
la renta que celebren transacciones con partes vinculadas en el exterior, deben determinar
sus ingresos por las exportaciones efectuadas, y sus costos por los bienes y servicios
adquiridos de parte§ vinculadas en el extranjero, de acuerdo con alguno de los métodos
establecidos en dicha legislacion. La gerencia efectud el estudio sobre precios de
transferencia requerido para documentar las mencionadas transacciones, el cual no reflejé
diferencias importantes en cuanto a los montos incluidos para la determinacién de Ja renta
neta fiscal del afo terminado el 31 de diciembre de 2004. La Compafia se encuentra en
proceso de efectuar el estudio sobre precios de transferencia correspondiente al
afio 2005, requerido para documentar las mencionadas transacciones en el exterior. En
opinion de la gerencia y de sus asesores, las diferencias en cuanto a los montos incluidos
para la determinacion de la renta neta fiscal del afio terminado el 31 de diciembre de 2005,

no seran significativas.

Asi mismo, de conformidad con dicha legislacion, la Compahia puede trasladar las pérdidas
fiscales operativas, distintas a las originadas por el ajuste fiscal por inflacién, hasta tres (3)
afos subsiguientes al ejercicio en que se incurran. El efecto fiscal deducible no compensado
del ajuste fiscal por inflacién, podré ser trasladado hasta el afio subsiguiente al ejercicio en
que se incurra. Al 31 de diciembre de 2005, la Compaiia a través de sus filiales Inmuebles
310350, C.A. y Transporte Alpes, S.A. incluyen pérdidas fiscales por inflacidn trasladables
por Bs. 1.210,5 millones,

Segin lo establecido en la legislacion antes sefialada, la Compafiia puede trasladar las
rebajas por nuevas inversiones en propiedades y equipos hasta tres (3) afios subsiguientes
al ejercicio en que se incurran.
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12.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la filial del exterior Vencaribbean Paper Products, Ltd.
mantiene pérdidas fiscales trasladables por Bs. 9.476 millones y Bs. 4.245 millones,
respectivamente, los cuales no tienen fecha de expiracién.

La composicion del efecto de las partidas consideradas para la determinacién del impuesto

sobre la renta diferido al 31 de diciembre, se muestra a continuacion (en miles de

bolivares):

2005 2004

Pasivo por impuesto sobre I3 renta diferido
Diferencias de base sobre propiedades, planta y equipo 74.491.457 84.325.609
Ingresos por arrendamientos sobre Ia base del efectivo 1.189.084 829.880
75.680.541 85.155.489

Activo por impuesto sobre la renta diferido
Diferencias de base sobre inventarios 12.316.343 9.244.579
Provisiones y apartados 5.231.073 4.643.953
Diferencias de base sobre inversiones 1.667.067 3.857.467
Pérdidas fiscales trasladables 1.836.373 94.885
Créditos fiscales trasladables 80.077 80.077
21.130.933 17.920.962
Neto de impuesto diferido 54.549.608 67.234.527

CUENTAS POR PAGAR

Al 31 de diciembre, las cuentas por pagar se componen de lo siguiente (en miles de

bolivares):
2005 2004

Comerciales 53.780.859 27.667.140
Partes relacionadas (Nota 17) 8.585.122 5.215.910
Otros 2.229.675 1.024.093
IVA de terceros retenido por pagar 918.252 740.529
Gastos acumulados por pagar 7.284.469 8.466.995

72.798.377 43.114.667

La cuenta de acreedores comerciales y otras éuentas a pagar incluye principalmente los
importes pendientes de Pago por compras comerciales y costos refacionados. El periodo de
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13.

crédito promedio para las compras de importacion oscila entre anticipos y 180 dias y

nacionales oscila entre anticipos y 65 dias, respectivamente.

La Compafiia mantiene contratos de ficencias con distintos proveedores. Al 31 de diciembre
de 2005 y 2004, la Compaiiia ha registrado en resultados por el uso de tales licencias Bs.
1.505 millones y Bs. 1.781 millones, respectivamente. Dichos contratos establecen, entre

otras, las siguientes condiciones:

- El pago de un porcentaje de regalias sobre las ventas netas de los productos
licenciados, que oscila entre 10% y 17%.

. Las deducciones permitidas para el calculo de las regalias contemplan: las devolucianes
en ventas pero hasta un porcentaje que osciia entre 5% y 8% de las ventas brutas; y
los impuestos sobre las ventas y los descuentos por volumen.

. En caso de retraso en la realizacion de los pagos, se debera cancelar intereses a la tasa
mas alta permitida por ley.

- El licenciatario tendra derecho a practicar auditorias de las regalias pagadas, y exigir el
pago de los faltantes que encontrare producto de las mismas, mas intereses a 1a
maxima tasa permitida por ley. En caso de que de esas auditorias generen un faitante
en algunos casos de 3% y en otros de un 5%, el licenciado deberd reconocer oS

gastos de tal auditoria.

Al 31 de diciembre de 2005, el 65% de los contratos se encuentran vencidos; el restante
tiene fechas de vencimiento a muy corto plazo. La gerencia de la Compahia tiene intencion
de renovar los contratos con los siguientes licenciatarios: Mattel, Warner Bros., Exim de
Venezuela, The Walt Disney Company, P & L Global Network, New Line Cinema, Emap
power Bikes, Comunidad Huevo, S.A.; Y Marve! Characters.

La gerencia de la Compafia considera que el importe en libros de los acreedores

comerciales se aproxima a su valor razonable.
INGRESOS

Al 31 de diciembre, los ingresos se componen de lo siguiente (en miles de bolivares):
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2005 2004
Ventas de bienes 373.406.646 382.426.108
Ingresos por alquileres B45.910 231.000
Ingresos por servicios 807.724 495.824

375.060.280 383.152.932

RESULTADOS DEL ANO

Al 31 de diciembre, los resultados del afio de la Compaiiia incluyen los siguientes saldos
deudores (en miles de bolivares):

2005 2004
Depreciacion y amortizacion 22.299.074 21.584.495
Costo de inventario reconocido en resultados 169.488.295 160.785.492
Beneficios a empleados 42.954.679 32.284.867

INFORMACION POR SEGMENTOS DE NEGOCIO

Criterios de segmentacién
La informacion por segmentos se estructura en funcion de las distintas lineas de negocio de
la Compaiiia.

Segmentos principales de negocio

Las lineas de negocio que se describen seguidamente se han establecido en funcién de la
estructura organizativa de Ia Compafifa en vigor al cierre del ejercicio 2005; teniendo en
cuenta, por un lado, la naturaleza de los productos y servicios ofrecidos y, por otro, los
segmentos de clientes a los que van dirigidos.

En los ejercicios 2005 y 2004, la Compaiiia centrd sus actividades en las siguientes grandes .
lineas de negocio:
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Papel impresion, escritura y embalaje — La produccién de este segmento de negocio
esta orientada basicamente hacia la manufactura de pape! tipo Bond, Bristol, Register, MF y
MG, entre otros. La comercializacién se realiza en mayor medida bajo la forma de productos

finales tales como bolsas, sacos, resmas, resmillas, cuadernos, sobres, y otros productos.

Papel tissue — La planta de papel tissue produce varios grados de este tipo de papel, los
cuales son convertidos en productos finales tales como papel higiénico, toallas, servilletas y

faciales, en los centros ubicados en Maracay, Venezuela y Trinidad & Tobago.

Servicios y alquileres — Este segmento de negocio esta orientado basicamente al

mantenimiento de activos destinados para el arrendamiento y servicios de vigilancia.

Corporatives — Los ingresos y gastos que no pueden ser atribuidos especificamente a
ninguna linea de caracter operativo 0 que son el resultado de decisiones que afectan
globalmente a la Compadia y, entre ellos, los gastos originados por proyectos y actividades
que afectan a varias lineas de negocio y los ingresos de las participaciones estratégicas, se
atribuyen a una “Unidad Corporativa”, a la que, también, se asignan las partidas de
conciliacién que surgen al comparar el resultado de integrar los estados financieros de las
distintas lineas de negocio con los estados financieros consolidados de la Compaiia. Los
costos incurridos por la Unidad Corporativa se prorratean mediante un sistema de

distribucion interna de costos, entre las distintas lineas de negocio.

Segmento geografico
Las actividades del grupo se ubican en el mercado venezolano, en Centroamérica y en el
Caribe, sin embargo, esta segmentacion no reviste importancia a nivel de los estados

financieros consolidados dadas las magnitudes de los montos.

Bases y metodologia de la informacion por segmentos de negocio

La informacion por segmentos que se expone seguidamente se basa en los informes
mensuales elaborados por cada una de las divisiones y se genera sistematicamente en
forma mensual.
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La estructura de esta informacién esta disefiada como si cada linea de negocio se tratara de
un negocio auténomo y dispusiera de recursos propios independientes, que se distribuyen
en funcién del riesgo de los activos asignados a cada linea, conforme a un sistema interno
de distribucion porcentual de costos.

A continuacion se presenta la informacién por segmentos de estas actividades, para los
anos terminados el 31 de diciembre 2005 y 2004 (en miles de bolivares):

2005 Papel
impresion,
escritura y Servicios y
embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total

Estado de Resultados

Ventas locales 192.580.704 156.416.297 1.653.634 - 350.650.635
Ventas de exportacion 14.247.896 10.161.749 - - 24.409.645
Ventas entre segmentos - local N - 8.226.918 {8.226.918) -
Ventas entre segmentos - exportacion 40.707 5.327.337 - (5.368.044) -
Total ingresos 206.869.307 171.905.383 9.880.552 (13.594.962)  375.060.280
Costos y gastos 173.194.361 163.666.603 10424.202 (129} 6.127)  334.369.03%
Resullado de operacion 33.674.946 8.238.780 (543.650) (678.835) 40.691.241
Participacion de resultados de empresas bajo
NEEOCIOS conjuntos - - - - (919.621)
Ingresos financieros - - - - 678.654
Gastos financieros y otros - - - - (8.989.028)
Resultados antes de impuestos - - - - 31.461.246
Resultado después de impuestos - - - - 35.838.263
Depreciacion 9.253.411 9.075.817 3.969.846 - 22.299.074
Inversiones de capital 3.482.764 5.970.150 1.405 - 9.454.319
Balance general
Activo
Aclivos por segmentos 260.684.025 250.978.288 42.728.449 (10.068.085)  544.322.677
Aclivos por segmentos corporativos - - - - 7.657.232
Participaciones en empresas asociadas 1.040.295 - - - 1.040.295
Activos corporativos no distribuidos - - - - 63.329.500
Activo total consolidado 616.349.704
Pasivo
Pasivos por segmentos 37.679.175 34.496.330 6.350.101 (20.623.668) 57.901.938

Pasivos por segmentos corporativos - -

187.356
Pasivos corporativos no distribuidos - - -

- 135.694.351

Pasivo otal consolidado 193.783.645
Papel
impresién,
escritura y Servicios y
2004 embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Tota)
Estado de Resultados
Venltas locales 229.398.076 124.997.520 726.824 - 355.122.420
Ventas de exportacion 15.993.564 12.036.948 . - - 28.036.512
Ventas entre segmentos - local - - 6.041.004 (6.041.004) -
Ventas entre segmentos - exportacién 345.599 2.392.249 - (2.737.848) -
Total ingresos 245.737.239 139.426.717 6.767.328 (8.778.852)  383.152.932
Costos y gastos 180.224.101 130.066.754 8.584.560 (8.471.081)  310404.334
Resultado de operacién 65.513.138 9.359.963 (1.816.732) (307.771) 72.748.598

Participacion de resultados de empresas bajo

Negocios conjuntos - - - - (369.267)
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2004

Ingresos financicros

Gastos financieros y otros
Resultados antes de impuestos
Resultado después de impuestos
Depreciacion

Inversiones de capital

Balance general
Activo
Activos por segmentos
Activos por segmentos corporativos
Participacioncs en empresas asociadas
Activos corporativos no distribuidos
Activo lotal consolidado
Pasivo
Pasivos por segmentos
Pasivos por segmentos corporativos
Pasivos corporalivos no distribuidos
Pasivo total consolidado

Papel
impresibn,
escritora y Servicios y
embalaje Papel tissue alquileres Eliminaciones Total
- - - - 4451324
- - - (10.712.351)
- - - - 62.112.304
- - - - 53.867.062
10.605.028 8.617.980 2.361.487 - 21.584.495
970.397 11.855.044 45 - 12.825.486
261.448.840 254.946.852 41.874.871 (17.722.787)  540.547.776
- - - - £.443.393
1.847.041 - - - 1.847.041
- - - . 36.003.159
586.841.369
18.068.520 26.457.136 6.662.035 {22.955.877) 28.231.814
- - - - 10.235.333
- - - - 114.788.199
153.255.346

16. ARRENDAMIENTOS OPERATIVOS

La Compariiia como arrendador

Los ingresos procedentes de arrendamientos de inmuebles ascendieron a Bs. 846 millones
de bolivares en 2005 (Bs. 231 millones en 2004),

Los inmuebles que se encuentran bajo arrendamientos operativos estan sujetos a

compromisos de arrendamiento que van de uno (1) a dos (2) afos, y los incrementos de

precios se rigen por el Indice de Precios al Consumidor de Area Metropolitana de Caracas

(IPC); la gerencia de la Compania estima que los contratos vigentes al 31 de diciembre de

2005 seran renovados automaticamente.

Al 31 de diciembre, la Compafiia ha contratado con los arrendatarios las siguientes cuotas

de arrendamiento minimas (en miles de bolivares):

Menos de un ano

Hasta dos anos

2005 2004
2.139.036 845.910
4.278.074 1.691.819
6.417.110 2.537.729
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En los meses de diciembre de 2005 Y enero de 2006, la Compafiia celebrd contratos de

arrendamientos por otros bienes inmuebles poseidos, los cuales se encontraban fuera de
uso en el afio 2005 (véase Nota 2).

La Compariiia como arrendatario
La Compaiiia tiene contratos de arrendamientos de bienes muebles que se utilizan en Ia

operacion; sin embargo, los mismos no revisten importancia para los estados financieros
consolidados.

TRANSACCIONES Y SALDOS CON PARTES RELACIONADAS

La Compariia y sus filiales tienen saldos y efectian transacciones importantes con empresas
relacionadas; debido a estas relaciones, es posible que los términos acordados entre las

partes no fueran los mismos a aquellos que pudieran resultar de transacciones con
empresas no relacionadas entre sj.

Durante los afios 2005 y 2004, la Compafifa y sus filiales realizaron las siguientes

transacciones significativas con partes relacionadas, en el curso normal de sus operaciones
(en miles de bolivares):

2005 2004
Ventas de inventarios 9.332.460 7.618.484
Compras de inventarios 9.172.106 16.785.609
Compras de energia eléctrica 17.426.164 14.029.667
Servicios administrativos 25.340 24.320

Producto de estas transacciones, y otras de menor importancia, se generaron los siguientes
saldos por cobrar Y por pagar (en miles de bolivares):
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2005 2004

Cuentas por cobrar
MANPA Centroamérica, C.A. (negocio conjunto) 7.011.952 6.499.132
Simco Recycling, Inc. (negocio conjunto) 4.816.468 3.884.667
Agroindustrial Mandioca, C.A. (empresa asociada) 342.150 380.327
Corporacion Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A. 203.848 150.409
Turboven Maracay Company Inc. Sucursal * 31.117 31.117
Agropecuaria Mandioca, C.A. {empresa asociada) 1.040 1.039
Turbogeneradores Maracay, C.A. * 6.921 -
12.413.496 10.946.691

Cuentas por pagar
Simco Recycling, Inc. (negocio conjunto) 4.250.388 2.629.056
Turbogeneradores Maracay, C.A. * 3.411.542 2.459.717
MANPA Centroamérica, C.A. (negocio conjunto) 763.250 -
Turboven Maracay Company Inc, * 100.160 100.160
Turboven Cagua Company Inc. * 19.782 19.782
Agroindustrial Mandioca, C.A. (empresa asociada) - 7.195
8.585.122 5.215.910

* Estas companias son filiales de Corporacion Industrial de Energia, C.A. S.A.C.A.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compafia no ha creado provisién alguna para
insolvencias en relacion con los montos por cobrar a compafiias relacionadas, por considerar

que no hay dudas sobre la recuperacidn de los mismos.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, la Compaiiia no ha otorgado garantias a entidades

financieras por cuenta de las compafias relacionadas.

RETRIBUCIONES A LA JUNTA DIRECTIVA Y ADMINISTRADORES

Junta Directiva

La Clausula N° 14 de los Estatutos de la Compaiia establece que los miembros de la Junta
Directiva percibiran por concepto de participacién en el beneficio del ejercicio de la
sociedad, el 1% de la utilidad. El importe pagado en el afo 2005 a la Junta Directiva por
este concepto ascendié a Bs. 469,7 millones (Bs. 226,4 millones en el afio 2004).
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Adicidnalmente, la Cldusula N° 9 de |os Estatutos de la Compaiiia establece que los
miembros de la Junta Directiva percibiran por su asistencia a la Junta Directiva una dieta de
200 unidades tributarias €l valor de las unidades tributarias vigentes durante los afios
terminados al 31 de diciembre de 2005 y 2004 fue de Bs. 29.400 y Bs. 24.700 en el 2005, y
Bs. 24.700 y Bs. 19.400 en el 2004, respectivamente. El importe pagado por este concepto
al 31 de diciembre de 2005 fue de Bs. 1.058,4 millones (Bs. 829,9 millones en el afio 2004).

Retribuciones saliriales

Las retribuciones por concepto de sueldos, otros beneficios al personal y honorarios
profesionales percibidas en el afo 2005 por las 41 personas de la Compafifa con
responsabilidad ejecutiva (administradores) ascendieron a unos Bs. 3.943,6 millones (unos
Bs. 3.187,8 millones en el afio 2004 por 40 personas).

Compromisos por seguros y otros conceptos

Las retribuciones post-empleo, algunos de los actuales Yy anteriores administradores de |a
Compafiia son beneficiarios 0 tomadores de seguros CUyo costo corre a cargo de la
Compaiiia. El importe cargado a resultados por este concepto en el afio 2005 ascendié a 8s,
42,3 millones, aproximadamente (Bs. 34,9 millones en el afio 2004),

Al 31 de diciembre, las retribuciones a8 la Junta Directiva Y administradores estin
compuestas como sigue:

2005 2004
Retribuciones a corto plazo a administradores 3.549.304 2.869.146
Prestaciones post empleo 394.367 318.794
Retribuciones a la Junta Directiva 1.528.183 1.056.348

GERENCIA DE RIESGO

Riesgos de interés, tipo de cambio Y precios
La Compaiiia esta €xpuesta continuamente a riesgos de crédito, de tipo de cambio, de tasas
de interés y de fluctuaciones de precios, sin embargo, la gerencia permanentemente
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monitorea dichos riesgos e implementa los procedimientos operativos y financieros

necesarios para minimizar los mismos.,

La mayor parte de las ventas de la Compaiiia estén dirigidas hacia el mercado local,
mientras que parte de los costos estan denominados en ddlares, por o que las variaciones
entre la tasa de inflacién local y la tasa de devaluacion pueden tener incidencia en los

margenes operativos.

El riesgo de tasa de interés es manejado a través de una politica de endeudamiento
conservadora. Actualmente la gerencia no prevé ningiin cambio significativo en su
exposicion a cambioé en las tasas de interés o en la estrategia actual para el manejo de
dicho riesgo.

La Compaiiia esta sujeta a riesgos en precios de la principal materia prima, y entre ellos el
mas significativo es el precio de la pulpa. Los precios de venta de productos de papel estan
influenciados en parte por el precio de mercado de la pulpa, el cual esta determinado por la
oferta y la demanda en la industria. Especificamente los incrementos en e precio de la
pulpa podrian afectar negativamente las ganancias si los precios de venta no pueden ser

ajustados. Los instrumentos derivados no han sido utilizados para manejar estos riesgos.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, la Compafiia no realizo operaciones
de cobertura (hedging) y no ha identificado instrumentos que puedan calificarse como

derivados.

Riesgos de crédito

Los instrumentos financieros que someten parcialmente a la Compania a concentraciones de
riesgo de crédito consisten principalmente en inversiones temporales en efectivo y cuentas
por cobrar comerciales. La Compaiiia coloca sus inversiones temporales en distintas
instituciones  financieras y por politica limita el monto de riesgo de crédito. Las
concentraciones de riesgo de crédito con respecto a cuentas por cobrar comerciales son
limitadas debido al gran nimero de clientes que posee Ja Compafia. Al 31 de diciembre de
2005 y 2004 la Compaiiia no posee concentraciones significativas de riesgos de crédito
distintas a las anteriormente sefialadas.
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Control de precios
Con fecha 6 de febrero de 2003, el Ejecutivo Nacional decretd control de precios sobre
bienes y servicios de primera necesidad, entre los cuales se incluyen ciertos productos

elaborados por la Compania.

Concentracién de operaciones
Las ventas de exportacion al 31 de diciembre de 2005 y 2004 representan
aproximadamente e] 20% Y 21% de las ventas netas consolidadas, respectivamente.

ACTIVOS Y PASIVOS EN MONEDA EXTRANJERA

A partir de 2003, el Ejecutivo Nacional y €l Banco Central de Venezuela han celebrado
diversos Convenios Cambiarios, en los cuales se establecen el Régimen para la
Administracion de Divisas, y el tipo de cambio que regira las operaciones establecidas en
dichos convenios. A Partir de esa fecha, la Comisién de Administracién de Divisas (CADIVI),
5e encarga de la coordinacion, administracién, control y establecimiento de requisitos,
procedimientos y restricciones que requiera la ejecucion de dichos convenios. Hasta la
fecha, CADIVI ha emitido varias normativas relacionadas con los registros, lineamientos,
requisitos y condiciones relativas al régimen de administracion de divisas,

La Compaiiia ha venido efectuando los tramites necesarios para acceder a las divisas
destinadas al pago de sus obligaciones en moneda extranjera derivadas de importaciones de
bienes y servicios y dividendos. La obtencién de las divisas necesarias para las operaciones
€n moneda extranjera que efectda la Compadiia en el curso normal de sus operaciones
dependera: (1) de la aprobacion de los registros y solicitudes efectuadas ante las
instituciones respectivas; (2) de la disponibilidad de divisas que se establecerd en Ia
aplicacion de la Normativa antes indicada; y (3) de las acciones de la Compaiiia para
obtener acceso a aquellas divisas necesarias no solicitadas ante las instituciones respectivas,
0 de aquellas cuyas solicitudes sean rechazadas por dichas instituciones,

A continuacién se describen los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera al 31 de
diciembre de 2005 Y 2004, registrados en bolivares a Ia tasa de cambio oficial de Bs.
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2.150,00 y Bs. 1.920,00 por US$ 1,00, respectivamente, {en miles de ddlares
estadounidenses):

2005 2009
(En miles de US$)

Activo:
Efectivo e inversiones temporales 5701 10.491
Inversiones disponibles para la venta ' 4.035 345
Cuentas por cobrar comerciales 1.325 8.937
Cuentas por cobrar a companias relacionadas 5.600 5.482
Depositos dados en garantia 3.500 1.320
Anticipos a proveedores y deudores diversos 1.372 1.556
21.533 28.131

Pasivo:
Documentos por pagar - 1,295
Cuentas por pagar comerciales 19.576 11.027
Cuentas por pagar a compaiiias relacionadas 2.350 1,369
Gastos acumulados por pagar y otras 1.279 1.736
23.196 15.427

COMPROMISOS Y CONTINGENCIAS

Fianzas y garantias otorgadas
Para garantizar obligaciones, la Compahia ha otorgado fianzas de instituciones bancarias por
un monto de Bs. 26 millones. Asimismo, la Compafifa ha otorgado fianzas a favor de la

Comision de Administracion de Divisas (CADIVI) por un monto de US$ 290 mil.

En virtud del contrato de venta de los activos relacionados con los proyectos forestales, una
filial se constituyd en fiadora solidaria y principal pagadora de la Compaiia frente al
comprador para garantizarle a este Gltimo todas y cada una de las obligaciones asumidas
por la Compaiiia. A la fecha, dicha fianza asciende a la cantidad US$ 350 mil venciéndose al
30 de abril de 2006. A efectos de garantizar la fianza antes sefialada, la filial constituyd una
hipoteca de primer grado a favor del comprador por US$ 446 mil, sobre inmuebles de su
propiedad constituidos por las plantas 4 y 5 de {a Torre Country Club; asi mismo se ha
convenido que en el caso de venta de los inmuebles gravados, esta garantia sera sustituida
por una garantia sobre titulos valores cotizados en la Bolsa de Valores de Caracas.
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Cartas de crédito abiertas

La Compaiiia ha solicitado Ia apertura de cartas de crédito con instituciones financieras para
la adquisicién de materias primas y suministros., Al 31 de diciembre de 2005, las cartas de
crédito abiertas por estos conceptos alcanzan US$ 13,17 millones. (Bs. 28.324 millones),

Contingencias

Cursan por ante los tribunales del pais ciertas demandas civiles y laborales en contra de la
Compafia, por Bs. 1.408 millones aproximadamente, y para los cuales se han efectuado los
escritos de descargo correspondientes, La Compafiia Y Sus asesores legales son de la
opinién de que existen suficientes méritos para argumentar estas demandas, y estiman que
la resolucién final de las mismas no tendra efectos importantes sobre los estados financieros
consolidados.

Al 31 de diciembre de 2005 y 2004, se encuentran en espera de decision ante el Tribunal
Supremo de Justicia jos recursos de reintegro de divisas al Banco Central de Venezuela por
US$ 567 mil introducidos Por el Ministerio de Hacienda (actualmente Ministerio de
Finanzas). La Compapiia Y Sus asesores legales son de la opinién de que existen suficientes
méritos para argumentar este asunto, y estiman que la resolucién final del mismo no tendra
efectos importantes sobre los estados financieros consolidados,

Con fecha 26 de agosto de 2003, la Compafia fue notificada de un procedimiento
administrativo por parte de |a Direccion de Inspeccion y Fiscalizacisn del Ministerio de
Finanzas, por incumplimiento en la entrega de los comprobantes de venta de divisas al
Banco Central de Venezuela por las exportaciones realizadas durante la vigencia del control
de cambio (afios 1994 5 1996), por un monto de US$ 5.321.716, correspondiente al 90%
del valor FOB de las declaraciones de aduvana. La Compaiiia y sus asesores legales son de la
opinion de que existen suficientes méritos para argumentar este asunto, y estiman que Ia
resolucion final dei mismo no tendra efectos importantes sobre los estados financieros
consolidados,
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22. CONCILIACION DE LOS SALDOS DE INICIO Y CIERRE DEL ANO 2004

La Norma Internacional de Informacion Financiera {NIIF) N° 1 “Adopcidn por primera vez de
las Normas Internacionales de Informacion Financiera” exige a los primeros adoptantes una
presentacion de los principales efectos de tales normas sobre los estados financieros

previamente presentados.

Con fecha 02 de diciembre de 2005, la Junta Directiva de Manufacturas de Papel, C.A,
(MANPA) SAA.CA. en su sesion N° 940, decidio la adopcion anticipada de las Normas
Internacionales de Informacion Financiera (NIIF), para la preparacion y presentacion de los
estados financieros consolidados para el afio terminado el 31 de diciembre de 2005, como
informacion oficial en cumplimiento de las resoluciones N° 157-2004 y 177-2005, emitidas
por la Comisién Nacional de Valores (CNV).

El afio 2005 es el primer ejercicio en el que la Compafiia ha presentado sus estados
financieros conforme con las NIIF, Los ultimos estados financieros consolidados presentados
de acuerdo con principios y normas de la CNV fueron las correspondientes al afio terminado
el 31 de diciembre de 2004, por lo que la fecha de transicion a las NIIF es el 1 de enero de
2004,
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Impacto de /a transicion en ef balance general consolidado al 31

2004 (en miles de bolivares):

Propiedades, planta Y equipos - neto

Repuestos

Inversiones en asociadas Y negocios
conjuntos

Otros activos

Total activo no corriente

Otros activos circulantes

Gastos pagados por anticipado
Inventarios

Anticipos a proveedores

Efectos y cuentas por cobrar - neto
Inversiones disponibles para la venta
Efectivo y equivalentes de efectivo

Total activo corriente
TOTAL ACTIVO
PATRIMONIO DE LOS ACCIONISTAS

INTERESES MINORITARIOS

Otros pasivos y créditos diferidos

Apartado para prestaciones de
antigiiedad a largo plazo

Impuesto sobre I3 renta diferido
pasivo ]

Total pasivo no corriente

Apartado para prestaciones de
antigiiedad a corto plazo

Cuentas por pagar

Documentos por pagar
Obligaciones y papeles comerciales
Préstamos a corto plazo

Pagarés y sobregiros bancarios
Dividendos por pagar

Impuestos por pagar

Gastos acumulados por pagar

Total pasivo corriente
TOTAL PASIVO
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

Segan Efecto
transicién a
normas CNV NIIF Segin NITF
476.304.208 (31.427.847) 1 444,876.361
6.587.480 (6.587.480) 1 .
4.020.200 (2.173.159) 2 1.847.041
1.390.042 (1.390.042) 3 -
488.301.930 (41.578.528) 446.723.402
10.325.755 (10.325.755) 4 -
885.614 (187.269) 9 698.345
42.434.480 (9.663.397) 1 32.771.083
4.813.668 (961.416) 5 3.852.252
80.294 402 {897.290) 5 79.397.112
- 899.770 6 899.770
23.142.558 - (643.153) 6 22.499.405
161.896.477 (21.778.510) 140.117.967
650.198.407 63.357.038 586.841.369
560.670.334 (127.084.311) 433.586.023
Segin Efecto
transicion a
normas CNV NIIF Seqin NIIF
1.712.875 (1.712.875) 7 -
416.821 (416.821}) 10 -
9.691.114 (7.203.695) 9 2.487.419
6.750.000 60.484.527 8 ___GZM_
16.857.935 52.864.011 69.721.946
- 2.694.704 2.694.704
36.238.540 6.876.127 7 43.114.667
2.486.040 - 2.486.040
2.937.900 (47.690) 9 2.890.210
561.914 (561.914) .
12.800.000 659.268 9 13.459.268
4.145.728 - 4,145,728
3.573.156 11.169.627 8 14.742.783
8.213.985 (8.213.985) 9 -
70.957.263 12.576.137 83.533.400
87.815.198 65.440.148 153.255.346
650.198.407 (63.357.038) 586.841.369
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Notas a la conciliacion de saldos:

Principalmente incorporacion de los nuevos. valores de avalio, analisis de los
inventarios de repuestos como componentes de las maquinarias y equipos y revision
de las vidas utiles, todo con base en la NIC 16.

Reverso del exceso pagado en la compra de Simco Recycling Inc., filial en el
extranjero, con base en la NIC 38 en lugar de su amortizacién en 20 afios tal como
lo establece el principio local y efecto del registro de la filial Manufacturas de Papel
de Centroamérica; C.A. por el método de participacion (ver 3).

Efecto originado por desconsolidar la filial de Manufacturas de Papel de
Centroamérica; C.A. por activos que esta tenia. Tal desconsolidacion se hizo con
base en el analisis de negocios conjuntos establecido en la NIC 31; el registro de la
filial bajo NIIF se hace con base en el método de participacion.

Efecto originado por consolidar [a filial Valores y Acciones 1003, C.A. v filiales con
base en el analisis de ta NIIF 5 en lugar de registrarla por el método de
participacion.

Efecto originade por desconsolidar la filial de Centroamérica,

Reclasificacion de activos financieros con base en lo establecido en la NIC 39.

La filial que originaba el interés minoritario fue desconsolidada tal como se indica en
el punto 3.

Registro de impuesto diferido principalmente por diferencias entre la base contable
y fiscal de ciertos activos de acuerdo con la NIC 12, no contemplado en ef principio
local.

Reclasificaciones de cuentas para adecuar la presentacidon a lo establecido en los
NIIF aplicables.
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Impacto de la transicién en el estado de resultados consolidado por el afio

terminado el 31 de diciembre de 2004 (en miles de bolivares):

Segan Efecto
transicion a
normas CNV NIIF Seqglin NIIF
Ingresos por ventas y otros 417.151.665 {33.998.733) 1 383.152.932
Costo de ventas 290.986.976 {20.131.150) 2 270.855.826
Utilidad bruta 126.164.689 {13.867.583) 112.297.106
Costos y gastos:
Gastos de ventas 30.507.190 (8.225.017) 1 22.282.173
Gastos generales y
administrativos 17.687.956 (79.870) 6 17.608.086
Utilidad en venta de activos (47.023) {294.728) 6 (341.751)
Utilidad en operaciones 78.016.566 (5.267.968) 72.748.598
Participaciones en resultados {3.534.010) 3.164.743 3 {369.267)
Costos financieros {3.235.011) 221.768 7 (3.013.243)
Ingresos financieros 466.638 {21.314) 7 445.324
Diferencias en cambio - neto 3.425.910 {471.217) 7 2.954,693
Otros ingresos {egresos):
Provision para inversiones 3.005.275 (2.638.964) 4 366.311
Pérdida en operaciones con
titulos valores (7.945.773) 534.498 7 (7.411.275)
Pérdida neta en contrato de
cobertura en moneda
extranjera (417.348) - 7 (417.348)
Comisiones ADR - (646.810) 7 (646.810)
Impuesto al débito bancario (3.329.929) 223.998 7 (3.105.931)
Otros — neto 109.478 451.774 7 561.252
Resultado monetario del
ejercicio {2.866.206) 2.866.206 5 -
Utilidad antes de impuestos 63.695.590 (1.583.286) 62.112.304
Impuesto sobre fa renta {16.165.082) {7.739.840) 6 (8.425.242)
Utilidad neta 47.530.508 6.156.554 53.687.062

Notas a la conciliacion de saldos:

1. El efecto se origina principalmente por desconsolidacién de la filial de Centroamérica
(Bs.2.243,608, neto), eliminacion efecto de inflacién por Bs. 27.144.204 (ver nota 1-
c), y redasificacién de ciertos gastos relacionados con las ventas que se mostraban
como gastos de ventas por Bs. 4.610.921.

2. Principalmente efecto de desconsolidar la filial de Centroamérica, eliminar efecto de

inflacion, y registro de mayor depreciacidn de activos por nueva base contable.
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Impacto de Ia transicion en el estado de flujos de efectivo consolidado por el afio

Efecto originado por consolidar la filial Valores y Acciones 1003, C.A. y filiales,

4. Disminucién de la provision por reduccion de los activos objeto de provisién por
eliminacion del efecto de inflacién de los afios 2002 al 2004.

Eliminacion de efecto por inflacion (ver nota 1-c).

6. Efecto del impuesto diferido del afo sobre el movimiento de las diferencias

temporarias.

7. Redlasificaciones de cuentas para adecuar la presentacion a lo establecido en

NIC 1.

 terminado el 31 de diciembre de 2004:

Actividades operacionales
— Efectivo neto provisto
Actividades de inversion —
Efectivo neto usado

Actividades de
financiamiento — Efectivo
netoc usado

Efecto de inflacion sobre
el efectivo y equivalentes
de efectivo

Efecto de devaluacion
sobre et efectivo y
equivalentes de efectivo

Aumento de efectivo y
equivalentes de efectivo

Efectivo y equivalentes de
efectivo al inicio

Efectivo y equivalentes de
efectivo al final

Segun Efecto
transicion a
normas CNV NIIF Segin NIIF
56.694.850 12.740.003 43.954.847
(17.980.522) (4.363.066) (13.617.456)
(27.711.221) (2.688.536) {25.022.685)
(4.147.985) (4.147.985) -
6.855.122 (1.878.364) 8.733.486
16.287.436 2.521.517 13.765.919
23.142.558 643.153 22.499.405
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Notas a la conciliacién de saldos:

Los efectos se originan principalmente por incremento de la utilidad neta bajo NIIF, y
por la desconsolidacion de |a filial de Centroamérica Y la incorporacion de ia filial
Valores y Acciones 1003, C.A. y filiales.

El efecto principal se origina por capitalizaciones de activos que no cumplian con los
requerimientos de la NIC 16,

Eliminacién de efecto por inflacion.

Exenciones utilizadas por la Compaiiia en [a aplicacion de Ias Normas

Internacionales de Informacion Financiera, de acuerdo con Jo establecido en I3
NIIF 1:

La NIIF 1 permite a las compafiias que adopten Por primera vez las NIIF, Ia eleccidn de usar

ciertas exenciones en |a aplicacién de las mismas. La Compafiia evalud los tratamientos

contables permitidos y ha elegido utilizar Jas siguientes exenciones indicadas:

Efecto acumulado por traduccidn de las filiales del exterior — la Compafiia decidio
revertir los efectos acumulados por traduccidn de todas su filiales del exterior que
habian sido registrados.

Propiedades, planta Y equipos — la Compaiiia decidi adoptar como costo atribuido de
Sus propiedades, planta Y equipos (excluyendo el mobiliario y equipo, que se adoptd
como costo atribuido el valor neto en libros), los valores de avallo establecidos por
peritos avaluadores independientes registrados ante la Sociedad de Ingenieria de
Tasacion de Venezuela, los cuales fueron determinados con base en los valores de
reposicion para las maquinarias y equipos, y valores de mercado para las propiedades y
vehiculos, de conformidad con lo establecido en la NIC 16. Para las propiedades, planta
Y equipos de I3 filial Vencaribbean Paper Products, Ltd. se adopté como costo atribuido
el valor neto en libros en délares americanos traducido a la tasa de cambio corriente a
la fecha del balance general. Las vidas Gtiles de los activos fueron reevalvadas en
funcién de la expectativa de Uso y de generacién de beneficios futuros por los distintos
activos.
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Impacto de la transicion en el patrimonio consolidado:

Patrirmonio de los accionistas de acuerdo con las
normas de la CNV

Registro de impuesto sobre la renta diferido

Efecto incorporacion avalio de propiedades, planta
Yy equipo

Efecto de inflacidn sobre inventarios finales

Efecto incorporacion de activos netos de Valores y
Acciones 3103, C.A.

Efecto desconsolidacion inventarios de Manpa
Centroameérica

Efecto traduccion de propiedades, planta y equipo
de la filial Vencaribbean Paper Products

Efecto de traduccion de filiales del exterior

Efecto de inflacién sobre otras partidas no
monetarias

Efecto de resultado sobre inversiones disponibles
para la venta

Otros, neto

Patrimonio segun balance general consolidado bajo
NIIF

1° enero 31
de 2004 diciembre
de 2004
450.363.074 560.670.334
(76.992.673) (71.237.333)
29.842.868 (55.302.446)
(3.871.219) (2.528.980}
2.920.001 (5.183.332)
(2.772.786) (3.485.350)
1.894,989 6.322.470
4.158.715 3.486.025
(50.421) (236.714)
- 156,935
(544.643) 924.414
404.947.505 433.586.023
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3.3. Comisién Nacional de Valores Resolucién No. 016-86 de] 27 de Enero de
1987.
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Comision Nacional de Valores
Resolucion Nro. 016-86 del 27 de enero de 1987

a) Detalle de Jos saldos de Jas cuentas y transacciones importantes en moneda
extranjera, incluidas en los estados financieros auditados para los afios 2.005,
2.004 y los estados financieros interinos para el periodo finalizado el 30 de Junio
de 2006.

(En miles de US$)

30-06-2006 31-12-2005 31-12-2004 -

Activo:
Efectivo e inversiones 7.498 5.701 10.491
temporales
Inversiones disponibles para 352 4.035 345
1a venta
Cuentas por cobrar
comerciales 1.751 1.325 8.937
Cuentas por cobrar
compaiiias relacionadas 3.229 5.600 5.482
Depositos dados en garantia
3.500 3.500 3.500
Anticipos a proveedores y
deudores diversos 799 1.372 1.556
17.129 21.533 30.311
Pasivo:
Documentos por Pagar
- - 1.295
Cuentas por pagar
comesciales 19.703 19.576 11.027
Cuentas por pagar
companias relacionadas 1.538 2.350 1.369
Gastos acumulados por
pagar y otras 742 1.270 1.736
21.983 23.196 15.427
Pasicion Neta {4.854) (1.663) 14.884
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b) Importe de los ajustes durante el ejercicio a las cuentas de inventario, activos fijos,
inversiones y cargos diferidos, hecho de acuerdo a los principios de contabilidad

generalmente aceptados en Venezuela.

Las cuentas de inventario, activos fijos, inversiones y cargos diferidos, no sufrieron ajustes
durante el ejercicio, a excepcion de los registros de depreciacion de los activos fijos y

amortizacion de los cargos diferidos y de la plusvalia de las inversiones.

¢) En adicion al costo original de los inventarios, activos fijos e inversiones, indicar
separadamente monto de los ajustes hechos a las respectivas cuentas por

diferencia en cambio capitalizado.

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. ha registrado sus inventarios y activos fijos al

costo y no se ha efectuado ningin ajuste sobre éstos por concepto de diferencias en cambio.
d) Los tipos de cambio utilizados para convertir los saldos en monedas extranjeras.
Las transacciones en moneda extranjera se registran a la tasa de cambio existente a la fecha

de la operacion. Los saldos en moneda extranjera han sido registrados a los siguientes tipos
de cambio:

Al cierre del 31 de Diciembre de 2.004: 8s. 1.920,00 * US$
Al cierre del 31 de Diciembre de 2.005: Bs. 2.150,00 * US$
Al cierre del 30 de Junio de 2.006: Bs. 2,150,00 * US$

e) El monto de las ganancias o pérdidas por fluctuaciones cambiarias.

Para el periodo comprendido entre el 01-01-06 hasta el 30-06-06 y para los afios 2.005 y

2.004 la utilidad o pérdida cambiaria expresada en miles de bolivares son las siguientes:
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30 de Junio 31 de Diciembre 31 de Diciembre
2006 © - 2005 - 2004
Perdida Utilidad Pérdida

Cambiaria Cambiaria Cambiaria
50.732 3.565.400 2.954.693

Saldos expresados en bolivares constantes de! 30 de Junio de 2.006

f) Detalles relacionados con los montos registrados como cargos diferidos, con

indicacion de la metodologia de cilculo utilizada,

Al 30 de junio de 2006 y a! 31 de diciembre de 2005 no existen cargos diferidos y al 31 de
diciembre de 2004 , los cargos diferidos y otros activos estan conformados principalmente por
marcas de comercio poseidas por una filial del exterior los cuales ascienden a Bs. 1.001
millones, neto de amortizacién acumulada por Bs. 407,3 millones, las cuales se amortizan en un

pericdo de veinte (20) afos.

g) Politicas de depreciacién y amortizacion del ajuste a los activos, e importe

registrado con cargo a los resultados del ejercicio.

Las propiedades, planta y equipos se presentan al costo atribuido menos depreciacién y
cualquier pérdida por deterioro de valor reconocida. La depreciacién se calcula con base en el
método de linea recta sobre la vida (til restante estimada por la Compafiia y estudios técnicos

avalados por peritos independientes,

Las sustituciones o renovaciones de elementos completos que aumentan la vida Util del activo en
objeto, 0 su capacidad econdmica, se contabilizan como mayor importe del activo, con el
consiguiente retiro contable de los elementos sustituidos o renovados. Los gastos periédicos de
mantenimiento, conservacion y reparacién, se imputan a los resultados en la medida que se

incurren,

La depreciacién se calcula con base en el método de linea recta sobre la vida dtil estimada de los

distintos activos, segln lo siguiente, entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan
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los edificios y otras construcciones tienen una vida (il indefinida Y qQue, por tanto, no son objeto

de depreciacion:

Aihos
Edificios ' 10-30
Maquinarias y equipos 7-20
Vehiculos 36
Muebles, enseres y otros 3-5

Para el periodo comprendido entre 01/01/06 y el 30/06/06 y para los afios 2005 y 2004 el
cargo por concepto de gasto por depreciacion de los activos fijos expresados en miles de
bolivares son los siguientes:

30deJunio  31de Diciembre 31 de Diciembre

2.006 . . . 2.005 | !2.004

11.610.807 22.299.074 21.584.495

h) Cualesquiera otros compromisos y transacciones en moneda extranjera.

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. no tiene ningan compromiso o transaccion de
relevancia que no se haya revelado en puntos anteriores.

3.4. Relaciones Financieras

INDICADOR Cierre al Cierre af Cierre al

30-06-06 31-12-05 31-12-04
AC / PC 1,39 1,34 1,68
Efect. / PC 0,19 0,12 0,27

PC/ Pat. 0,31 0,32 0,19 -
PT/ Pat 0,45 0,46 0,35

Leyenda: AC:  Activo Circulante PC:  Pasivo Circulante
Efect.: Efectivo Pat.: Patrimonio

PT: Pasivo Total

Emision de Papeles Comerciales — 134




Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) 5.A. CA

3.5. Dictamenes de las Sociedades Calificadoras de Riesgo.
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CLAVE, Sociedad Calificadora de Riesgo, C.A. Dictamen de Calificacion de Riesgo.
Contactos: Hoja Resumen.
Orto Rivero (212) 905.6383 Caracas - Venezuela, septiembre de 2006,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA), S A.C.A.

| Tipo de titulo Emisién N° [Monto Denominacién Plazo

Papeles Comerciales 2006-1  |Bs. 15.000.000.000,00. | En Bolivares. Entre 15 y 360 dias

Emisién aprobada en Asambiea General Ordinaria de Accionistas celebrada el dfa 21 de abril de 2006 ]
Categoria Subcategoria [ Fecha del Dictamen Edos. Financieros mas recientes Préxima revision

A A2 7 de septiembre de 2006 Al 30/06/06 (no auditados) En seis (6) meses.

Definici6n de |a Categoria A: "Corresponde a aquelios instrumentos con una muy bucna capacidad de p
¢n los términos y plazos pactados, la cual no deberia verse afectada i i
este pertenece o en ia economia™,

Definicién de la Subcate orfa A2: "Se trata de instrumentos con un minine rie
capital como de los intcreses, es muy buena. Segitn
cmisora, en el sector econémico a que é&sta pert
| significativamente su riesgo”,

O En2005y 2006, la continua sobrevaluacion del bolivar ha afecta

U Manpa mantiene una alta proporcion de efectivo en el activo circulante a fin de enfrentar los ciclos adversos de
1 industria. Al 30/06/06 ¢] Efectivo y equivalentes equivale al 60% de la deuda financiera.

O  La sobrevaluacion de) bolivar puede ser corregida a inicios de 2007, reduciendo la amenaza de Ias importaciones
en el sector e incrementando la competitividad de las exportaciones.

Perspectivas del Sector,

Con ¢l crecimiento del PIB en el segundo trimestre de
Manpa se dedica a la elaboracién de productos 2006 (+9,2%), son once los perfodos consecutivos de
intermedios de Papel (bobinas o ldminas utilizadas expansién econdémica que se han disfrutado, desde
como insumo por ¢mpresas del ramo) de Impresién y que en el cuarto trimestre de 2003 se revirtiera la
Escritura, Envases y Embalajes e Higiénicos, y a su tendencia contractiva que originara ios acontecimien-
conversién en productos terminados de usp industrial, tos politicos de los afios 2002 Yy 2003, que incluyen el
comercial, domeéstico, escolar Y de oficina. Lag paro de la industria petrolera en diciembre 2002 -
principales plantas se encuentran en Maracay, Edo. enero 2003. La cotizacién promedio de la cesta de
Aragua. En 2005, ¢] 3294 de !a produccitn de Manpa ¢xportacién petrolera venezolana ha sufrido un fuerte
s¢ vendi6 en bobinas mientras que el 68% restante se incremento  desde e segundo semestre de 2004,
convirticron y vendieron como producto terminado; promediando US$ 64 por barril en julio de 2006, Los
94 % de dicha ventas fueron al mercado nacional, mayores ingresos petroleros unido a los procesos




clectorales, han condicionado wun incremento
importante del gasto publico por la via presupuestaria
y no presupuestaria (gasto social de PDVSA,
BANDES, uso de las reservas). El Gobiemno ha
contado con recursos adicionales provenientes de la
mayor recaudacién fiscal y la adjudicacion de letras
del tesoro y VEBONOS. La economia se ha visto
igualmente favorecida por la mayor estabilidad
politica, la agilizacion de la entrega de divisas por
parte de CADIVI y las bajas tasas de interés. F)
consumo privado viene creciendo en los ultimos dos
afios y medio, producto de la reduccion del
desempleo, los ajustes salariales y Ja redistribucion
del ingreso a través de las misiones. Los mayores
ingresos en divisas del pais, han permitido una
acumulacién de reservas internacionales que junto al
controi de cambios impuesto en febrero de 2003, le
har conferido estabilidad al tipo de cambio.

Consumo Aparente de Bobinas de Papel (TM)
Tipo de Papel 2002 2003 2004
Impresién/Escritura | 99.873 | 80361 121.614
Envases/Envolturas | 35.528| 25.051| 34.151
Higiénicos 124.729) 86.919 141.165] 156252
Total: | 260.130 | 192.331] 296.930 262.91L]
Fucnte Apropaca.

En 2003, el consumo aparente de bobinas de papel
que fabrica el Emisor, se conirajo -26% (-6% en
2002). Los rubros mas afectados fueron Jos papeles
Higiénicos (-30%), Envases y Envolturas (-29%)
seguidos por Impresion y Escritura (-19%). En 2004,
conr el inicio del ciclo de expansion econdmica, la
recuperacién del consumo de este tipo de bobinas fue
de 54%, superando em el rubro de Impresion y
Escritura los niveles de 2001. Este comportamiento
refleja una tendencia en periodos de restricciones
cambiarias, a la conversion local de bobinas en lugar
de la importacion de productos finales. Cop la agili-
zacién en la entrega de divisas por parte de CADIV],
en 2005 el consumo de bobinas de Envases y Envol-
turas e Impresién y Escritura volvid a confraerse,
dando paso 2 la importacién de productos finales. El
consumo de Higiénicos continué su expansion debido
a la proteccion natural que posee contra Ja
importacion de productos terminados.

Produccion de Bobinas de Papel (TM)
Tipo de Papel 2002 2003 2004 2005

la contraccién de k2 demanda interna, debido a la
reduccién de inventarios en el canal de distribucién y
los efectos de la sobrevaluacion del tipo de cambio:
Reduccion de las exportaciones ¢ incremento de Ia
importacién de productos finales e intermedios. EI
rubro mis afectado fueron los Higiénicos. Con la
recuperacion de la actividad econémica y del
consumo en 2004, la produccién de bobinas que
fabrica el Emisor se expandié 54%. Todos los rubros
tuvieron un desempefio positivo. En 2003, 1a produc-
cion de Higiénicos continué su expansion a diferencia
de Envases y Envolturas e Impresion ¥ Escritera cuya
produccién se redujo. Con la agilizacién en la entrega
de divisas, se increment6 la importacién de productos
terminados en estos ltimos dos rubros,

Importacion de Bobinas de Papel (™)

Tipo de Papel 2002 2003 2004 2005

Impresién/Escritura | 27.167| 43512 71.677 47.092

Envases/Envolturas | 16.030( 10.729 15994 | 12.038

Higi¢nicos 43.290} 28.370| 23.442| 22.743

Total: | 86.487] 82.611{111.113 [ 81.873

Fuente Apropaca.

En 2003, la importacién en los segmentos analizados
se contrajo -4%. El rubro mas beneficiado fucron los
Higiénicos, sector donde han aparecido convertidores
locales importantes e importacion de productos
finales de Colombia, y Envases y Envolturas, sector
que ha sido afectado por importaciones de cementeras
locales que anteriormente estaban relacionadas con
productores locales de sacos. EI rubro mas afectado
fue Impresion y Escritura donde convertidores focales
han sustituido produccién nacional por importaciones
de Colombia y Brasil principalmente. En 2004, las
importaciones de Impresion y Escritura y Envases y
Envolturas se incrementaron +64% y +49% respecti-
vamente, reftejando la tendencia a la conversion local
de bobinas en periodos de restricciones cambiarias.
En 2005, con la agilizacién en la entrega de divisas,
se increment6 la importacion de productos termina-
dos en estos dltimos dos rubros, reduciéndose Ia
importacién de bobinas. En 2004 y 2003, la importa-
cién de papeles Higiénicos se contrajo conforme los
productores locales recuperaron su mercado natural.

Exportaci6n de Papeles (TM)

Tipo de Papel 2001 2002 2003 2004

Impresién/Escritura | 27.732 | 29.082 24.565 | 33.291

Higiénicos 81.439| 64.539| 134.334( 148.560

Impresion/Escritura | 72.706| 61.413| 83.228] 50.615] Envases/Envolturas 0 0 0 0
EnvascyEnvolturas | 16497 | 14.322| 18.157] 16.233 Higiénicos 23.717| 16060 5.990| 16.611

Total: | 51.449| 45.142[ 30555 49.902

Total: | 170.642 ] 140.274] 235.719 215.399
Fuente Apropaca.

La produccién nacional de bobinas se contrajo en los
afios 2002 y 2003, en magnitudes que van mas all4 de

Fuente Apropaca.

La sobrevaluacion del bolivar Yy los atrasos del
Gobierno en el pago del “Draw-Back” han afectado la
exportacién de papeles. A pesar de Ja contraccion en




el consumo interno y la elevada capacidad ociosa, las
exportaciones se contrajeron 12% en 2002 y 32% en
2003. El segmento mas afectado fue el de Higiénicos,
observindose una mayor estabilidad en las exporta-
ciones de Impresién y Escritura. En 2004, con el
incremento en el precio internacional de papeles y
una mejoria en la agilizacién del pago del “Draw-
Back”, las exportaciones suftieron un incremento de
+63,3%. En 2005, cuando la paridad cambiaria se
mantuvo inalterada, las exportaciones volvieron a
contraerse -31%,

A los factores que ocasionaron el fuerte incremento
de los precios del petréleo en 2004 y 2005, se e suma
en 2006 las tensiones politico-militares en el Medjo
Oriente. Las proyecciones de los precios para el WTI,
de diferentes fuentes, se ubican para 2007 en 67,7
US$/Brr. Los altos precios del petrdleo y las elec-
ciones previstas, seguirdn condicionando el elevado
gasto publico. E! control de cambio se mantendrs por
razones politicas y técpicas, Consecuentcmente, las
tasas de interés internas, activas Y pasivas, se
mantendrén bajas. Bajo este escenario, las proyeccio-
nes son favorables para el sector donde se desen-
vuetve ¢l Emisor, viéndose inicamente afectadas por
la permanente amenaza de las importaciones y la falta
de competitividad de las €xportaciones.

En los rubros de Imprimir y Escribir Y Envases y
Envolturas, Ia principal competencia de Manpa
proviene de las importaciones Y productos sustito-
lives como el plastico en sacos, En Higiénicos, los
principales competidores son Papeles Venezolanos,
CA yIa multinacional Kimberley-Clark., En este
rubro, Manpa tiene una mayor participacién en pape-
lesByC,ysus competidores en papeles A ¥ B.

Anilisis financiero,

Rentabilidad.

En los ulimos tres ejercicios, el Emisor muestra un

s6lido margen operativo. Manpa ha acometido -

importantes programas de reduccién de costo,
concentrandose en e| negocio de papel (en el 2001
vendi6 los activos de [a Divisién Forestal). En 2002, 2
pesar de la fuerte contraccion de Ja demanda, la
devaluacién del boljvar favorecio las ¢xportaciones y
elevé la competitividad de los productores locales
frente a Ias importaciones. Los resultados, aunque
inferiores a Jog del afio anterior, fueron altamente
positivos, Eg 2003, con el cierre virtual de Venepal y
las dificultades para la obtencién de divisas para la
importacitn, el entorno  favorecié atn mas al
productor focal. E| margen operativo de Manpa, al
igual que sus ventas, se incrementé de nuevo a pesar

de la fuerte contraccién de la economfia. En 2004, con
la recuperacion de Ia demanda, Manpa obtuvo un
solido margen operativo Y mantuvo la tendencia
positiva de su rentabilidad (ROA y ROE). En 2005 y
en el primer semestre de 2006, la sobrevaluacion del
bolivar ha afectado las exportaciones de Manpa y su
participacion en el mercado nacional frente a lag
importaciones (en Impresién y Escritura Y Envases y
Evolturas). No obstante, los resultados se mantienen
en niveles muy sélidos, En 2007, Ia esperada
correccion del tipo de cambio debe elevar Ia
competitividad de los productores locales.

Endeudamiento.

En el AF01, con el efectivo producido por la venta de
activos del proyecto forestal, Manpa redujo su deuda
financiera en 56%. En el AF02 el indice de cobertura
cae ligeramente, debido al fuerte incremento de las
tasas de interés, producto de Ia inestabilidad
cambiaria que caracterizé dicho aiio. A partir del
AF03, con el control de cambio, Jas tasas de interés
locales han descendido progresivamente. Manpa ha
aplicado sus excedentes de caja a la cancelacién de
deuda. Al cierre del AF04, el efectivo y cquivalentes
superaba la devda financiera Con los excelentes
resultados operativos, la cobertura de intereses fue de
37 veces. En el AFO5, la deuda financiera peta pasa a
ser positiva, debido a los altos dividendos en efectivo
cancelados por |a compaiiia. Con los resultados
operativos mas ajustados, la cobertura s redujo
avnque sigue siendo holgada (16 veces). En 2006, 1a
denda financiera neta se mantiene positiva,
representando sin embargo un porcentaje bajo de los
Ingresos por ventas y del patrimonio del Emisor. Se
espera que el flujo de caja de Manpa cubra con
holgura la carpa financiera.

Solvencia y liquidez.

En el AF02, como resultado de Ia inestabilidad
cambiaria y de [a contraccion de la demanda, se
acumularon  mayores inventarios de productos
terminados y materias primas, estos GHimos con sus
correspondientes cuentas Por pagar en divisas. La
liquidez y Ia prucba del 4cido sufrieron una reduccién
considerable. Ambos indices se han fortalecido desde
entonces con una mayor rotacién de los inventarios
de productos terminados (que ha mas que compen-
sado la mayor acumulacién de materias primas) y una
cancelacidn mas ripida de las cuentas por pagar,
mostrando valores holgados af cierre del AF04. Ep ¢)
AF05, la mayor acumulacién de productos termina-
dos y ¢l inventario en transito redujo la liquidez
respecto al ejercicio anterior. La rotacién del

.

inventario se ha recuperado en el primer semestre de




2006. En la composicién del activo circulante, el
Emisor mantiene una alta proporcién de efectivo a fin
de enfrentar los ciclos adversos de la industria.

Eficiencia.

La concentracion en ef negocio de papel, mejoréd el
uso de los activos hasta el afio 2001. En el AF02, los
indices de eficiencia desmejoraron ya que, si bien las
ventas permanecieron pricticamente constantes, los
valores corrientes del activo fijo se incrementaron
sensiblemente con la devaluacién. En 2006 la recupe-
racion de los indices obedece al mejor desempeiio de
las ventas netas.

Sensibilidad al entorno.

Manpa redujo su posicién corta en délares, conforme
se incrementd la inestabilidad cambiaria y posterior-

mente con las restricciones impucstas al cambio de
divisas. La cancelacién de préstamos a largo plazo
con instituciones financieras, en algunos casos de
forma anticipada, contribuyd a tai fin. Luego de
reflejar una posicién larga al cierre del AF04, Ia
posicién corta de Manpa en el AF0S5 se deriva de la
mayor importaciéon de materias primas, acumulando
asi un monto importante de cuentas por pagar
comerciales en moneda extranjera, y la caida de las
exportaciones producto de la sobrevaluacién que
normalmente aqueja nuestra moneda. Al 30/06/06, ¢l
100% de la deuda financiera de Manpa esta
contratada en bolivares. El control de cambios
permitird un bajo nivel de tasas de interés locales, con
baja de volatilidad. Por otra parte, el apalancamiento
operativo de Manpa es bajo (reduciendo la volatilidad
de los resuitados operativos); la materia prima repre-
senta alrededor del 70% del costo de produccién.

Indices y Cifras Seleccionadas Jun 06 Jun 05 Dic 05 Dic 04 Dic 03
Rentabilidad (%)
Margen en operaciones 9.8 11,9 10,8 19,0 22,9
Margen neto 82 13,6 9.6 14,0 7.5
Utilidad neta/Patrimonio (ROE) *40 *5,5 85 124 5,2
Utilidad neta/Tolal Activos (ROA) 2.7 *39 5.8 9.1 4,0
Endeudamiento (veces)
EBITDA/Intereses petos 10,72 25,98 15,80 36,74 17,88
Deuda financiera neta/Ventas netas * 0,08 +0,03 0,09 0,02 0,00
Total pasivo/Patrimonio+Intereses minoritarios 0,45 041 0,46 0,35 0,19
Pasivo circulante/Total pasivo 0,69 0,62 0,70 0,55 0.9
Deuda financiera./T'otal pasivo 0,21 0,16 0,26 0,11 0,20
Efectivo y equivalentes/Deuda financiera a corto plazo 0,60 0,79 0,32 1,33 0,85
Deuda financiera neta (Millones de Bs.) 16.085 5.913 33.855 -6.150 -
Solvencia y liquidez (veces)
Liquidez (Activo circulante/Pasivo circulante) 1,39 1,51 1,34 1,68 1,75
Prueba del 4cido 1,07 1,08 0,92 1,29 110
Rotacién de cuentas por cobrar 5,73 6,45 6,56 6,12 3,6
Rotacion de inventarios - 7,63 5,60 4,95 8,27 3,9
Efectivo ¢ Inversiones lamporales/Active circulante 0,14 0,13 0,09 0,16 0,11
Eficiencia (veces)
Ventas netas/Total activo * (),67 *0,58 0,61 0,65 0,53
Venlas netas/Activo fijo *0,96 * 0,80 0,87 0,86 0,72

(*) Resultados del semestre apuatizados (multiplicando por dos) para fines companativos.

cancelados oportunamente.

ADVERTENCIA:
El presente dictamen no implica recomendacién para comprar, vender o mantener los titulos valores calificados, ni implica
una garantfa de pago del titulo sino una valuacién sobre la probabilidad de que el capital del mismo y sus rendimientos sean




. F itChRatings Corporativo América Latina

Caracteristicas de la Emision
Emisor: Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S ACA.

Identificacion de Ja Emision: PC-2006-1

Tipo de Emision; Papeles Comerciajes

Monto: Hasta Bs. 15,000 millones.

Rendimiento: Fijado al momento de la emisién

Plazo: Entre 15y 360 djas

Riesgo: A2

Categoria A Corresponde a aquellos instrumentos con una muy buena capacidad de pago de

capital e intereses ep los términes y plazos pactados, a cual no deberia verse
afectada ante eventuales cambios en el emusor, en el sector o drea a que éste
perienece, o en Iy economia. Solo ep €asos extremos, pudiera afectarse
levemente el riesgo del instrumento calificado.

Subcategoria A2 Se trata de instrumentos con un minimo riesgo de mversién. Su capacidad de
Pago, tanto del capital como de los intereses, es muy buena. Segiin la opinién
del calificador, de producirse cambios predecibles en Ia sociedad emisora, en el
sector econdmico g que ésta pertenece o en Ia marcha de la economia en
general, no se incrementaria significativamente sy riesgo.

Periodicidad de Revisién: Este dictamen sers revisado a los ciento ochenta dias contados a partir del inicio

Uso de los Fondos:

entendiéndose comg tal, a la diferencia entre las cuentas por cobrar mas Jog
inventarios menos Iag cuentas por pagar. Esta diferencia normalmente se origina
por ¢l desfase existente entre las compras de materias primas, sy procesamiento
Y ftransformacién en productos terminados, la venta del  producto y
Posteriormente su cobranza,

Autorizacién de Ia Emision: La emision fise aprobada en Asamblea General Ordinaria de Accionistas
celebrada el dia 21 de abril de 2006.
Informacion Procesada: 1. Edos. Financieros consolidados del emisor para el periodo 2000-2006.

2. Entrevistas a Ejecutivos de Ia empresa.
3. Reportes de FITCH Ratings Ltd.

Sustento de ja Calificacién: Anilisis Financiero de Manufacturas de Papel, C.A, (MANPA) SACA.
publicado en septiembre de 2006,
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CLASIFICADORES ASOCIADOS S&5, C.A.
SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO
TIF. Master: (58)(212) 263.43.93 RIF J-30166873-1

EMISOR:

DESCRIPCION DE LOS TITULOS:

PLAZO DE LOS TITULOS:

USO DE LOS FONDOS:

INFORMACION ANALIZADA:

RIESGO:

PERIODICIDAD DE LA REVISION:

MANUFACTURAS DE PAPEL CA.. (MANPA) S A.CA. y Filiales

Papeles Comerciales al portador hasta por la cantidad de QUINCE MIL
MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 7]5.000.000.000,00), emisién aprobada en
Asamblea Extraordinaria de Accionistas celebrada el 21 de Abnl de 2006.

Entre 15y 360 dias.

Segiin lo informado por la Gerencia, los fondos requeridos por MANUFACTURAS
DE PAPEL C.A.. (MANPA) S.A.C.A. y Filiales se destinarin en un 100% a cubrir las
necesidades de Capital de Trabajo.

a) Estados financieros al 31 Diciembre de los anos 2004 y 2005, auditados por
Lara, Marambio & Asociados, y un corte interino no auditado a Junio de
2006.

b) Entrevistas con Ejecutivos de la empresa.

¢) Informacion sectorial.

3

Catepoda: “A™: Corresponde a aquellos instrumentos con una buena capacidad de
pago de capital e intereses en los términos y plazos pactados, la cual no deberia verse
afectada ante eventuales cambios en el emusor, en el sector o area a que éste
pertencce, © en la economia, s6lo en casos extremos, pudiera afectarse kvemente el
niesgo del instrumento calificado.

Sub-categoria: “A2”: Se trata de instrumentos con minimo resgo de inversidn, su
capacidad de pago, tanto del capatal como de los intereses, es muy buena. Segin la
opinién del calificador, de producirse cambios predeaibles en la sociedad emisora, en
el sector econdmico a que ésta pertenece o en la marcha de la economia en general,

no se incrementara significativamente su fiesgo.

Ciento ochenta (180) dias contados a partir del inicio de a oferta publica autorizada
pot la Comisién Nacional de Valores, o cuando CLASIFICADORES ASOCIADOS
S&S, C.A. (S&S) tenga conocimiento de hechos que puedan alterar sustancialmente

el nivel de riesgo de los titulos valores emitidos.

Caracas, 11 de Septiembre de 2006

N° DIC-CASS-08/2006
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4. INFORMACION COMPLEMENTARIA

La Informacién adicional sobre la emisién puede obtenerse en las oficinas de MANPA, ubicadas en
la Av. Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito, a través de las siguientes
personas:

- JUAN ANTONIO LOVERA Telf.: 901.23.25/ 23.35
Jlovera@manpa.com.ve

- LETICIA LEVEL Telf.: 901.22.45
llevel@manpa.com.ve

"LOS RESPONSABLES QUE SUSCRIBEN, DECLARAN QUE CONJUNTA E
INDIVIDUALMENTE ACEPTAN, A TODOS LOS FINES LEGALES CONSIGUIENTES, LA

PERSONAS RESPONSABLES DEL CONTENIDO DEL PROSPECTO:

-_— v

—

—
- JUAN ANTONIO LOVERA C.1. N°5.534.882

Vicepresidente Corporativo de Finanzas

[

p——

- LETICIA LEVEL C.I. N° 6.401.405

Gerente de Planificacién Corporativa

DIRECCION: Av. Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso N° 11, Chacaito

TELEFONOS: 901.23.35

FAX: 901.23.17

Emision de Papeles Comerciales 142
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V Manufacturas de Papel, C.A., (MANPA) S.A.C.A

OFERTA PUBLICA DE PAPELES COMERCIALES AL PORTADOR
-2006-
Monto Maximo Autorizado: Bs. 15.000.000.000,00

Coordinador:

S
MANPA

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A




lega!l age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for CivilLb Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
[Letterhead of MANPA)

Caracas, December 4, 2006.

Messrs.

Executive Secretariat of the RF i -
NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION ﬁ; :— i-r-j
Present.- - : “:

This aims at delivering a compact disc including the list of company .-sl_tl\_argl_’\.oldé}s
corresponding to the month of November 30, 2006 as requested by that :inst‘itt]tion by
official communication CNV-DCOP-251 as of October 4, 2005 and notified to my
principal as of October 6, 2005.

Likewise, 1 attach hereto to be sealed as acknowledge receipt a copy of the list at
November 30, 2006 including the aforementioned compact disc.

Having no further matter to discuss.

Sincerely,

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) SACA.
Lic. Carlos Delfino T. (signed) lllegible.

Chairman.

Translator's Note:




return signed and sealed.” Next there are thirteen (13) pages with the list of company
shareholders. Such list has nine (9) columns that from left to right are, namely: Name of
Issuing Company; Symbol in the Caracas Stock Exchange; Shareholder's Name; |.D.
Card No./ RIF (Tax Information registry Number); Number of Shares; Par Value (Bs.); %
of stake holding; % Accumulated, Cut-Off Date. At the upper right margin of the pages
there is a wet seal that reads as follows: “National Securities and Exchange

Commission. 2006 December 5 AM 10:53 FILE RECEIVED.”

The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, December 18", 2006.
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Caracas, 04 de diciembre de 2006 .
RECIHICO

Sefiores

Secretaria Ejecutiva de la

COMISION NACIONAL DE VALORES
Presente.-

El presente tiene como finalidad hacer entrega de un disco compacto contentivo del listado
de accionistas de la empresa correspondiente al 30 de noviembre de 2006, solicitado
por ese organismo mediante oficio CNV-DCOP-251 de fecha 04 de octubre de 2005 y
notificado a mi representada ¢l 06 de Octubre de 2005.

Asimismo, adjunto para ser sellado en sefial de recepcién copia del listado al 30 de
noviembre de 2006 contenido en el Disco Compacto antes mencionado.

Sin otro particular, queda de Ustedes.

Atentamente,

Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)
S.A.CA.

Lic. Carlos Delfino Té

Presidente de la Junta Directiva

Manufacturas de Papel, CA. (MANPA), S A.C A

Capital Autorizado: Bs. 45.880.188.480.00 Capital Suscrite:; Bs. 22.840.094.240 .00 Canital Paaadn: Ra 99 040 M94 540 ~e
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Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on Aprit 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropofitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

transiation into the English Language reads as follows:
[Letterhead of MANPA]
Caracas, November 27, 2006.

Messrs. _ ‘
NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION Sl :
Attn. National Registry of Securities : > K
Dear Sirs: j% =

AN

We do hereby inform you that SERIES Il corresponding to Issua:éfa 2606-1 of
Commerciai Papers of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A. amounting to
Bs.3,500,000,000.00 issued on November 6, 2006 up to July 13, 2007 for a 249-day
term, at 6.40% yearly was fully placed as follows:

Value Date 11/10/06 Par Value Bs. 143,000,000.00

It is important to point out that there is an outstanding balance to be placed amounting to
a Par value of Bs.3,357,000,000.00.

Having no further matter to discuss.

Sincerely,

Marina Fioravanti (signed) lllegible.

Corporate Treasury Manager.

mfioravanti@manpa.com.ve




Fax 89012317

Translator's Note:

At the upper right margin of the pages there is a wet seal that reads as follows: “National
Securities and Exchange Commission. 2006 November 29 PM 2:18 FILE RECEIVED."
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, December 18", 2006.




. Divisién Papel, imprimlr, Escriblr, En'lblllr'
Teidforos: (0243) 2401124 - 2401121 *
‘Divisién Higlénicos:
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legal age and domiciled In Caracas, bearer of ldentity Card No. 6505588, Fublic
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:
A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:

[Letterhead of MANPA]

Caracas, November 27, 2006.

Messrs.

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

City.-

Attn. National Registry of Securities

Dear Sirs:

We do hereby inform you that SERIES |l corresponding to Issuance 2006-! of
Commercial Papers of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C A. amounting to
Bs.3,500,000,000.00 issued on November 6, 2006 up to July 13, 2007 for a 249-day
term, at 6.40% yearly was fully placed as follows:

Value Date 11/7/06 Par Value Bs. 240,600,000.00

Value Date 11/10/06 Par Value Bs. 143,000,000.00

It is important to point out that there is an outstanding balance to be placed amounting to
a Par value of Bs.3,116,400,000.00.

Having no further matter to discuss.

Sincerely,

Marina Fioravanti (signed) illegible.

Corporate Treasury Manager.




Phone 9012335/ 9012329 el
Fax 8012317
DAILY OPERATIONS BY VALUE DATE
VALOES VENCRED C.A.

Type Client Operating | Term Yielding | Price % | Investment | Nominal

Date %

Value Date 11/07/2006

Issuance: PC-2006-1/2006-1- MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA)S A.CA.

from 11/06/2006 until 07/13/2007 VEB

Series code 0000002126

Operating Code: 0000064817

TIP 11/07/06 248 6.40 9578  230,440,183.30 240,600,000.00

230,440,183.30 240,600,000.00

Total 230,440,183.30 240,600,000.00

Value Date 11/10/06

Issuance: PC-2006-1/2006-1-11 MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA)SA.CA.

from 11/06/2006 until 07/13/2007 VEB

Series code 0000002126

Operating Code: 0000064817

TIP 11/10/06 245 6.40 9583 958,262.00 1,000,000.00
TIP 11/10/06 245 6.40 95.83 2,012,350.20  2,100,000.00
TIP 11/10/06 245 6.40 95.83 119,016,140.40 124,200,000.00
TIP 11/10/06 245 6.40 95.83 15,044,713.40 15,700,000.00

137,031,466.00 143,000,000.00
Total 137,031,466.00 143,000,000.00

. Total
General: 367,471,649.80 383,600,000.00

Translator's Note:




Securities ang Lexchange Lommission. £UUD NovembDer 23 AVl 11.UD FILE

RECEIVED."
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document {N

WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,

today, December 18™, 2008.
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legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 19986, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1986, File No. 96873. DO HEREBY CERTIFY:
A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as foliows:

[Letterhead of MANPA]
Caracas, September 15, 2006.

Messrs. - : ,
NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION N’" HE };
ciy- ki
Attn.: National Securities Registry ?f.-‘" : :él

In regard to Verification Record of documents requesting authorization tb'makg Public
Offer of Securities No.CNV-OP-51-09 dated September 12, 2005 attached hereto please
find amendments to documents according to remarks to record, which are detailed as
follows:

Il. MISSING DOCUMENTS:

Attached hereto there are Reports of three (3} Risk Qualifying Companies participating
in issuance.

Attached hereto there is a letter issued by the legal advisor of Manufacturas de Papel,
C.A. (MANPA) S.A.C.A. certifying that the company has no litigation or claims at date

that may impact its financial standing.

. GENERAL REMARKS:
FORMAL REQUEST:




Articte 49 of the Organic Law of Administrative Procedures and “registration request’

was replaced by “registration of securities.”

AUTHORIZATION REQUEST OF COMMON REPRESENTATIVE:

Attached hereto there is authorization request of Common Representative, replacing
“bondholders” by “holders of commercial papers” and besides Articles No.40 and 41 of
the Capital Market Law and Article No.8 of the Standards Related to Issuance, Public

Offer and Negotiation of Commercial Papers.

PROSPECTUS:

Attached hereto there is prospectus of amendments of the Verification Record of
documents that are detailed as follows:

ltem Terms: A comma was added to the first paragraph.

ltem Price to the Public: A letter "n” was added to the word “integrara” (sic} so that it
reads “integraran.”

item Risk Qualification: Grounds were added to each.

tem Name, Main Activity, Domicile and Duration: Company electronic mail address was
included.

item Executive Personnel: The comma at the end of the CV of Celestino Martinez was
deleted and from industrial companies in the CV of Armando Martinez.

ftem Main Shareholders: A comma was added as well as the word “al” in lower case.
ltem Capital Stock: The word “forty” in lower case was corrected and written in upper
case in the first and fourth paragraph and “Authorized Capital” was written in letters in
the fifth paragraph.

Item Establishment and Historical Evolution: The years that had periods were corrected.
Paragraph 9 was drawn up again. Paragraph 14 was corrected and it was explained
what happened to the decree of dividends in paragraph 19. The phrase “Accounts

receivable” that was in lower case was correcied.

Item 3 Financial Information was included in prospectus.




statements for the years 2005 and 2004.

The closure amount at 12/31/2004 in Resolution 016-86 was amended and net position
for each period is indicated.

Numbering of Financial Indexes was amended.

The Social benefit of Issuance was moved after the Main shareholders item.

Index was amended according to former changes.

NEWSPAPER ADVERTISEMENT:
Attached hereto there is newspaper advertisement, now including the electronic address

of the company and deleting the phrase “at discount.”

SOLE BOND:

Attached hereto there is scle bond, changing “Series 1" into “Series "

ADDITIONAL INFORMATION:

The second page is attached and included in the Financial Administrative Area that
refers to Tax Procedures kept by the Ministry of Finance in regard to the former
Exchange System 1994-1996.

Currently, the seventh clause of the Custody Agent Contract was amended, deleting the
word “redimir” , which is included.

Having nothing further to add,

Sincerely,

Leticia Level (signed) lllegible.

Corporate Planning Manager.

Hevel@manpa.com.ve

Phone 9012245 Fax 9012317

Transtator's Note:




“National Secunties and Exchange Commission. 2006 September 15 PM (illegible)

FILE RECEIVED.”

The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 27, 2006.
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Direccién Fiscal:

Divisisn Papel, Irhprimir. Escribir, Embalar: Resmas, Resmlilas, Formas Continuas:
- Av. Francisco de Mranda con Av. Bl Parque

Teldfonas (0243) 2401124 - 2401121 Takdonos {0243) 2401095 - 2401190

Divisidn Higiénlcos: (0212) 2397461 - 2392480 Lt £l Bosque, Tore Country Ciub, Piso 12,
Teldfonos (0243) 2407511 - 2407534  Preductos Escolares y de Oficina . {Muricpio Chacao - Caracas
Divisién Conversién (ALPES) SAE 5 00023530 - 9

Tektonos (0243) 2401255 - 2401376 - NIT: 0007464878

243) 2401235 - 2401236 2401302
Transporte ALFES CA
3) 240M00 - 2401072  Tedfonos {0243) 2474910 - 2401380

Telsfonos: (0212) 801231
.1, WWWIMENDACOMVE

Caracas, 15 de septiembre de 2006.

Sefiores L /
COMISION NACIONAL DE VALORES
e

Ciudad.-

Atencién: REGISTRO NACTIONAL DE VALORES

on relacién al Acta de Verificacion de documentos de solicitud de autorizacidn para hacer
(\ferta Publica de Titulos Valores No CNV-OP 51 09 de fecha 12 de septiembre de 2005,

Se anexa los Dictamenes de las tres (3) Calificadoras de Riesgo que intervienen en
la emision.

Se anexa carta emitida por el asesor legal de manufacturas de papel, c.a. (manpa)
s.a.c.a. certificando que la empresa a la fecha no tiene litigios o reclamaciones
pendientes que pudieran afectar su situacion financiera.

\I- OBSERVACIONES GENERALES:

SOLICTTUD FORMAL:

Se anexa la solicitud formal donde se incluyé la direccién de notificacion para cumplir con
el articulo 49 de la Ley Organ[ca de Procedimientos Administrativos y se sustituyd
“inscripcién de la solicitud” por “inscripcion de los titulos”.

SOLICITUD DE AUTORIZACION DE REPRESENTANTE COMUN:

Se anexa la solictud de autorizacion del Representante Comun, sustituyendo
“obligacionistas” por “tenedores de papeles comerciales” y ademds se citaron los articulos
No 40 y 41 de la Ley de Mercados de Capitales y el articulo No 8 Normas Relativas a la
Emisién, Oferta Publica y Negociacion de Papeles Comerciales.

anufacturas de Papel, CA ( Manpa) SACA

Capital Autorizaco Bs 45.880188.480,00 Capital Susento: Bs. 22.940:084.240,00 Capital Pagado Bs. 2294009424000




Divisitn Papel, lﬁlpr!mlr. Escriblr, Embatar:  Resmas, Resmillas, Formas Continuas:
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Divisién Conversién (NPES) R J- 00023530 - 9
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Transporte ALPES CA =Pt e Weawmanpacomve

PROSPECTO:

Se anexa el prospecto con las modificaciones del Acta de Verificacion de documentos los
cuales se detallan a continuacion;

Punto Plazos: se agregd la coma en el primer parrafo.
Punto Precio al Pablico: se agregd la n a la palabra integrara para que diga integraran.
Punto Calificaciones de Riesgo: se agregaron los fundamentos de cada una

Punto Nombre, Actividad Principal, Domicilio y Duracion: se incluy0 la direccion en internet
de la empresa.

Punto Personal Directivo: se elimind la coma al final del curriculo de Celestino Martinez y
se elimind y de empresas industriales en el curriculo de Armando Martinez.

Punto Principales Accionistas: se agrego la coma y la palabra al en mindscula.

Punto Capital Social : se corrigieron la palabra cuarenta que estaba en mindscula a
mayuscula en el primer y cuarto parrafo y se escribio en letras el Capital Autorizado en el
quinto parrafo.

Punto Fundacion y Evolucion Histérica: se corrigieron los afios que tenian puntos. Se
redactdé nuevamente el parrafo 9. Se corrigi6 el parrafo 14 y en el parrafo 19 de! decreto
de dividendo se explicd que paso con la fraccién de accidon. También se corrigid la frase
Cuentas por Cobrar que estaba en minuscula.

Se incluyd en el prospecto un punto 3 Informacion Financiera.

Se incluyeron los estados financieros interinos al 30 de junio de 2006 antes de los estados
financieros auditados de los afos 2005 y 2004,

Se corrigid en la Resolucion 016-86 el monto de cierre del 31/12/2004 y se indica la
posicion neta para cada perfodo.

Se corrigié la numeracién de Indices Financieros.
Se movié el Beneficio Social de la Emision después del punto Principales Accionistas.

Se modifico el indice de acuerdo a los cambios anteriores

Nufacturas de Papel, CA. ( Manpa) SACA

Capital Autorizadko: Bs 45880188 480,00 Capital Suscrito: Bs. 22340034.240,00 Capital Pagado Bs 22.940094.24000




Direccidn Fiscal:
Av. Francsco de Mranda con Av. Bl Pargue

JDivisidn Papel, Imprimir, Escribir, Embalar: Resmas, Resmillag, Formas Continuas:
Teksfonams, (0243) 2401124 - 2401121 Tekdfonos: (0243) 2401095 - 2401190
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Divisién Conversién (ALPES) " RF_- J--D(;BZSS;KBJ -9
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AVISO DE PRENSA: feoe .
e

Se anexa el aviso de prensa , agregando la direccién de internet de ia empresa y
eliminando la frase “a descuento”.

TITULO UNICO:

Se anexa titulo Unico, cambiando “Serie 1” por “Serie 17,

INFORMACION ADICIONAL:

Se anexa la segunda pagina y se agrega en el Area Administrativo Econémica que se
trata de Procedimientos de fiscalizacién llevados pro el Ministerio de Finanzas referentes al

anterior Régimen Cambiario 1994-1996.

Adicionalmente se cambié en la portada del Prospecto “Emision de Papeles ..... por
“Oferta Publica de Papeles....".

Se modificé la clausula septima del Contrato de Agente de Custodio, eliminado la palabra
redimir, la cual se anexa

' Sin mas que agregar

Getente de PlanificacionCorp.
llevel@manpa.com.ve
Teléfono: 901.22.45 Fax:901.23.17

NManufacturas de Pape, CA ( Manpa) SACA

Capiat Autorizaco: Bs 45880.188.480.00 Capital Suscrito: Bs 22.840094.240,00 Capital Pagado. Bs 22040084 240,00




ITyct ayc atil uviiipLacl it walabdo, woatcl U ATttty leatil s, LJIvosoo, T uvite
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on Aprit 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:
A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

transiation into the English Language reads as follows:

[Letterhead of MANPA] H : j
Caracas, September 14, 2006. _4— P _;:
CITIZEN T =
PRESIDENT AND OTHER MEMBERS OF THE NATIONAL secuéiﬁ‘lé—é: ARD

D

EXCHANGE COMMISSION

YOUR OFFICE

DEAR SIRS:

I, JUAN ANTONIO LOVERA, A VENEZUELAN CITIZEN, MARRIED, OF LEGAL AGE,
DOMICILED IN CARACAS, A BUSINESS ADMINISTRATOR BY PROFESSION,
BEARER OF IDENTITY CARD No. 5534882, ACTING IN REPRESENTATION OF
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA., A TRADING COMPANY
DOMICILED IN THE CiTY OF CARACAS, REGISTERED WITH THE COMMERCIAL
REGISTRY IN CHARGE OF THE FORMER COURT OF FIRST INSTANCE IN
COMMERCIAL MATTERS OF THE FEDERAL DISTRICT AS OF MARCH 31, 1950
UNDER NUMBER 379, VOLUME 1-B (FILE No.3251), ITS LAST AMENDMENT TO
THE BY-LAWS WAS REGISTERED WITH THE FIRST COMMERCIAL REGISTRY OF
THE JUDICIAL CIRCUIT OF THE FEDERAL DISTRICT AND MIRANDA STATE AS OF
JULY 14, 1999 UNDER No0.35 VOLUME 141-A-PRO, DULY AUTHORIZED FOR THIS
ACT BY THE BOARD OF DIRECTORS OF THE COMPANY [N ITS MEETING OF




AUTRORIZATION 10O MAKE PUBLIC OrFER OF CONMIMERCIAL FPAFERS UF TO AN
AMOUNT OF FIFTEEN THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00).
LIKEWISE, | DO HEREBY REQUEST REGISTRATION WITH THE NATIONAL
REGISTRY OF SECURITIES OF BONDS OF COMMERCIAL PAPERS OF
MANUFACTURAS DE PAPEL, C. A. (MANPA) S A.CA. THAT WERE APPROVED BY
THE BOARD OF DIRECTORS OF THE COMPANY IN MEETING HELD ON JUNE 30,
2006 PURSUANT TO THAT APPROVED BY THE GENERAL SHAREHOLDER'S
MEETING AS OF APRIL 21, 2006 AUTHORIZING THE COMPANY BOARD OF
DIRECTORS TO ISSUE COMMERCIAL PAPERS UP TO THE AMOUNT OF FIFTEEN
THOUSAND MILLION BOLIVARS (Bs.15,000,000,000.00).

THE UNDERSIGNED DOES HEREBY DECLARE THAT:

e ALL THE INFORMATION ATTACHED HERETO IS TRUE AND ANY INFORMATION
HAS BEEN OMITTED WHEN PREPARING SUCH DOCUMENTATION.

« WE DO HEREBY BIND TO NOTIFY THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION OF ANY SIGNIFICANT FACT RELATED TO THIS INFORMATION
THAT OCCURS DURING THE PERIOCD OF PLACING AN ISSUE.

« WE DO HEREBY BIND TO NOTIFY THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION ABOUT THE FINAL ISSUANCE RESULTS UPON ENDING
PLACEMENT.

« WE DO HEREBY BIND TO NOTIFY THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION ABOUT ANY INFORMATION THIS LATTER MAY REQUEST,
INCLUDING PERIODICAL INFORMATION REQUIRED BY ENTITIES WHICH
SECURITIES ARE SUBJECT TO PUBLIC OFFER.

THUS, ATTACHED HERETO PLEASE FIND THE INFORMATION DETAILED AS
FOLLOWS PURSUANT TO THE PROVISIONS SET FORTH IN THE GUIDELINES:

e A CERTIFIED COPY BY THE BOARD OF DIRECTORS AUTHORIZING ISSUANCE
OF COMMERCIAL PAPERS, AND REPRESENTATION OF THE PERSON WHO
SUBSCRIBE THE PRESENT REQUEST AND SIGNATURES OF THE SECURITIES
CORRESPONDING TO SUCH ISSUANCE.




VENEZOLANO DE CREDHO, oA, BANCU UNIVEROAL Ao COMMON

REPRESENTATIVE OF ISSUANCE OF COMMERCIAL PAPERS.
s A COPY OF THE GENERAL SHAREHOLDERS' MEETING DATED APRIL 21, 2006.
o SOLE SECURITIES MODEL.
« NEWSPAPER NOTIFICATION MODEL.
« MODEL OF CUSTODY CERTIFICATE.
» MODEL OF PLACEMENT AGENT CONTRACT.
« MODEL OF CUSTODY AGENT CONTRACT.
¢« CONTRACT MODEL OF COMMON REPRESENTATIVE.
o LETTER ISSUED BY VENEZOLANO DE CREDITO, S A. BANCO UNIVERSAL
ACCEPTING TO ACT AS COMMON REPRESENTATIVE FOR ISSUANCE 2005-1
EVIDENCING THAT THERE IS NO CONFLICT OF INTEREST BETWEEN THE
COMPANY AND THE COMMON REPRESENTATIVE.
o LETTER ISSUED BY MANUFACTURAS DE PAPEL, CA (MANPA) SACA
REQUESTING APPROVAL BEFORE THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE
COMMISSION OF THE COMMON REPRESENTATIVE APPOINTED THERETO.
» LETTER ISSUED BY THE LEGAL ADVISOR OF MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.CA. CERTIFYING THAT THE COMPANY HAS NO PENDING
LITIGATIONS OR ACTIONS AT DATE THAT MAY AFFECT ITS FINANCIAL
STANDING.
s PRELIMINARY VERSION OF THE PUBLIC OFFER PROSPECTUS.
o ADDITIONAL INFORMATION NOT REQUIRED IN PROSPECTUS.
« IDENTIFICATION SHEET.
ADDRESS FOR NOTIFICATION:
MANUFACTURAS DE PAPEL, C. A (MANPA) SACA.
AVENIDA FRANCISCO DE MIRANDA CON AVENIDA Et. PARQUE, URBANIZACION
EL BOSQUE, TORRE COUNTRY CLUB, PISO 11 MUNICIPIO CHACAOQ, CARACAS.
HAVING NO FURTHER MATTER TO DISCUSS AND BEING THANKFUL FOR THE

ATTENTION TO THIS DOCUMENT.




JUAN ANTONIO LOVERA (signed) lllegible.
CORPORATE FINANCE VICE-PRESIDENT.
jlovera@manpa.com.ve

Phone 901-2335 Fax 9012317

Translator’'s Note:

At the upper right margin of each page there is a wet seal that reads as follows:
“National Securities and Exchange Commission. 2006 September 15 PM (illegible)

FILE RECEIVED.”

The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN

WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,

today, November 30", 2006.
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CIUDADANO

PRESIDENTE Y DEMAS MIEMBROS
DEL DIRECTORIO DE LA COMISION
NACIONAL DE VALORES

SU DESPACHO

ESTIMADO SENORES:

O, JUAN ANTONIO LOVERA, VENEZOLANO, CASADO, MAYOR DE EDAD, DOMICILIADO EN
CARACAS, DE PROFESION ADMINISTRADOR, TITULAR DE LA CEDULA DE IDENTIDAD
N° 5.534.882, ACTUANDO EN REPRESENTACION DE MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA)
S.A.C.A., SOCIEDAD MERCANTIL DOMICILIADA EN LA CIUDAD DE CARACAS, INSCRITA POR ANTE
EL REGISTRO MERCANTIL A CARGO DEL ANTIGUO JUZGADO DE PRIMERA INSTANCIA EN LO
MERCANTIL DEL DISTRITO FEDERAL EN FECHA 31 DE MARZQ DE 1950, BAJO EL NUMERO 379,
TOMO 1-B (EXPEDIENTE N 3.251). SU ULTIMA MODIFICACION DE ESTATUTOS FUE INSCRITA EN
EL REGISTRO MERCANTIL PRIMERQ DE LA CIRCUNSCRIPCION JUDICIAL DEL DISTRITO FEDERAL
Y ESTADO MIRANDA EL 14 DE JULIO 1999, BAJO EL N° 35 TOMO 141-A-PRO., SUFICIENTEMENTE
UTORIZADO PARA ESTE ACTO POR LA JUNTA DIRECTIVA DE LA SOCIEDAD EN SU SESION DEL

ORIZACION PARA REALIZAR OFERTA PUBLICA DE PAPELES COMERCIALES HASTA POR UN
PNTO DE QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00).

ASIMISMO SOLICITO LA INSCRIPCION EN EL REGISTRO NACIONAL DE VALORES DE LOS
TITULOS DE LOS PAPELES COMERCIALES DE MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A,
: QUE FUERON APROBADOS EN LA JUNTA DIRECTIVA DE LA SOCIEDAD EN SU SESION DE FECHA
30 DElJUNIO DE 2006, DE CONFORMIDAD CON LO APROBADO EN LA ASAMBLEA GENERAL
' ORDINARIA DE ACCIONISTAS DE FECHA 21 DE ABRIL DE 2006 EN DONDE SE AUTORIZO A LA
JUNTA DIRECTIVA DE LA SOCIEDAD PARA EMITIR PAPELES COMERCIALES HASTA POR LA
CANTIDAD DE QUINCE MIL MILLONES DE BOLIVARES (Bs. 15.000.000.000,00).

A

Manufacturas de FPapcel, CA ( Manpa) SACA

Capital Autcrizacio; Bs. 45880.188.480,00 Capital Suscrite: Bs. 22.940004.24000 Capital Pagado. Bs. 22.240094 24000




Direccitn Fiscal:

Diyislén Papel, Imprimir, Escribir, Embalar: Resmas, Resmillas, Formas Continuas:
Av. Francisco de Mranda con Av. B Pargue

Tekdonos: [D243) 2401124 - 2401121 Tadfonos (0243) 2401095 - 2401190

* Divisién Higiénicos: (0212) 2397461 - 23092480 L. B Bosque, Tore Country Club, Piso 12,
- Telgfonos: (0243) 2407511 - 2407534 Productos Escolares y de Oficina Vv IVUNIGIDo Criacao - Caracas
Divisién Conversidn (ALFES) QFF > 0?3235:?30 2
" Sacos: Tekfonos (0243} 2401255 - 2401376 - L»i: H0007264878
' Teleforos: (0243) 2401236 - 2401236 2401309
Bolsas: Transporte ALPES CA B Te|efcrqs. mggngg23”

Telsfonos (0243) 240100 - 2401072 Tekforos (0243) 2474370 - 2401380
EL SUSCRITO DECLARA QUE:

Lo T
L

« TODA INFORMACION ANEXA ES VERIDICA Y QUE NO SE HA OMITIDG NINGUNA INFORMACION
PARA LA PREPARACION DE DICHOS RECAUDOS.

¢ NOS COMPROMETEMOS A NOTIFICAR A LA COMISION NACIONAL DE VALORES, CUALQUIER
HECHO DE IMPORTANCIA RELACIONADO CON ESTA INFORMACION QUE OCURRA DURANTE EL
PERIODO DE COLOCACION DE LA EMISION.

» NOS COMPROMETEMOS A NOTIFICAR A LA COMISION NACIONAL DE VALORES, LOS
RESULTADOS DEFINITIVOS DE LA EMISION UNA VEZ CONCLUIDO SU COLOCACION.

» NOS COMPROMETEMOS A ENVIAR A LA COMISION NACIONAL DE VALORES CUALQUIER
INFORMACION QUE ESTA SOLICITE INCLUYENDO LA QUE PERIODICAMENTE SE REQUIERA DE
LAS ENTIDADES CUYOS TITULOS VALORES SON OBJETO DE OFERTA PUBLICA

A TAL EFECTO, ANEXO A LA PRESENTE ENCONTRARAN LA INFORMACION QUE A CONTINUACION
SE DETALLA DE ACUERDO A LO ESTABLECIDO EN EL INSTRUCTIVO:

+ COPIA CERTIFICADA DE LA JUNTA DIRECTIVA QUE AUTORIZA LA EMISION DE PAPELES
. COMERCIALES, Y LA REPRESENTACION DE LA PERSONA QUE SUSCRIBE LA PRESENTE SOLICITUD
' Y LAS FIRMAS DE LOS TITULOS CORRESPONDIENTES A LA EMISION.

¢ COPIA CERTIFICADA DE LA JUNTA DIRECTIVA DONDE SE DESIGNA VENEZOLANO DE CREDITO,
5. A. BANCO UNIVERSAL COMO REPRESENTANTE COMUN DE LA EMSION DE PAPELES
COMERCIALES .

¢+ COPIA DEL ACTA DE LA ASAMBLEA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS DE FECHA 21 DE
ABRIL DE 2006.

¢+ MODELO DEL TITULO UNICO.
+ MODELO DEL AVISO DE PRENSA.
¢+ MODELO DEL CERTIFICADO DE CUSTODIA.

+ MODELO DE CONTRATO DE AGENTE DE COLOCACION.

anufacturas de Papel, CA ( Manpa) SACA.

Capital Autorizado Bs 4588018848000 Capital Suscrito: Bs. 22.940.084.240,00 Capital Pagado: Bs 22940094 24000




Direccidn Fiscal:
Av. Francisco de Mranda con Av Bl Parque
PA Lib. B Bosgue, Tome Country Ciup, Piso 12,
S, &8, Municpio Chacao - Caracas

Divisién Papel, Imprimir, Escriblr, Embatar:  Resmas, Resmilles, Formas Continuas:
- TE&oNos40243) 2401124 - 2401121 Teéfonos: (0243) 2401095 - 2401190

, Divisién Higiénicos: {0212) 2307461 - 2302480 M AN
1l

- P t de Ofici tal \
. Tedforos (0243) 2407511 - 2407534 roductos Escolares y de Oficina e e T O 0Pas30 - O

PRl

Divisién Conversién (ALPES) ALY :

- Sacos: Teiefonos {0243) 2401256 - 2401376 - J et LN 0007464878

» Teldfoncs (0243) 2401235 - 2401236 2407300
Bolsas: Transporte ALPES CA e Telalé'forgs (02&9212311
Tetgfonos (0243) 2401100 - 2401072 Tedtonos (0243) 2474910 - 2401380 roe O RS wbwyriarpacom

+ MODELO DE CONTRATO DE AGENTE CUSTODIO.
+ MODELO DE CONTRATO DE REPRESENTANTE COMUN. VR

¢ CARTA EMITIDA POR EL VENEZOLANO DE CREDITO, S. A. BANCO UNIVERSAL, ACEPTANDO
ACTUAR COMO REPRESENTANTE COMUN PARA LA EMISION 2.006-I Y DONDE CERTIFICA QUE
NG EXISTE CONFLICTO DE INTERESES ENTRE LA EMPRESA Y EL REPRESENTANTE COMUN.

¢ CARTA EMITIDA POR MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.CA. SOLICITANDO LA
APROBACION ANTE LA COMISION NACIONAL DE VALORES DEL REPRESENTANTE COMUN
DESIGNADO.

¢ CARTA EMITIDA POR EL ASESOR LEGAL DE MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.
CERTIFICANDO QUE LA EMPRESA A LA FECHA NO TIENE UTIGIOS O RECLAMACIONES
PENDIENTES QUE PUDIERAN AFECTAR SU SITUACION FINANCIERA.

+ VERSION PRELIMINAR DEL PROSPECTO DE OFERTA PUBLICA.
+ INFORMACION ADICIONAL NO REQUERIDA EN EL PROSPECTO.
+ HOJA DE IDENTIFICACION

DIRECCION DE NOTIFICACION;

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) SACA

AVENIDA FRANCISCO DE MIRANDA CON AVENIDA EL PARQUE, URBANIZACION EL BOSQUE,
TORRE COUNTRY CLUB, PISO 11 MUNICIPIO CHACAQ, CARACAS.

SIN MAS POR LOS MOMENTOS Y AGRADECIENDO DE ANTEMANO SU ATENCION POR LA
PRESENTE.

ATENTAMENTE,

JUAN ANTONIO LO
V.P CORPORATIVO DE FINANZAS
jlovera@manpa.com.ve

Telefono: 0212.901.23.35 fax:0212.901.23.17

Manufacturas de Papel, CA ( Manpa) SACA
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legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508538, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezueia, pursuant {o
License granted by the Ministry of Justice, dated Aprit 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1896, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873. DO HEREBY CERTIFY:
A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful
translation into the English Language reads as follows:--—----------- oo oo

[Logotype of MANPA]

Citizen .
President and other members of Tﬁ J Pj:
THE NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION —43 2 __3
Your Office.- R

t, Juan Antonio Lovera, in my capacity as Corporate Finance Vice—?_res{genpof
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A pursuant to the pfovigons of
the General Shareholders’ Meeting held on Aprit 21, 2006 and dully empowered for this
act by the Board of Directors in its meeting dated June 30, 2006 do hereby request the
National Securities and Exchange Commission approval of VENEZOLANO DE
CREDITO, S.A. Banco Universal as common representative of bondholders of
issuance of Commercial Papers 2006-f amounting to FIFTEEN THOUSAND MILLION
BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.15,000,000,000.00), approved by the
aforementioned Shareholders” Meeting and pursuant to the provisions of Article No.8 of
the Standards related to Issuance, Public Offer and Negotiation of Commercial Papers
in agreement with the provisions of Article 41 and 42 of the Capital Market Law.

| accompanied hereto acceptance of the proposed bank institution, a copy of the

contract mode! to be entered into between my principal and VENEZOLANO DE

CREDITO, S.A. Banco Universal.




this financial institution are not under the cases provided for in ordinals of Article 4 of the
“Standards about Organization and Protection of Bondholders.”

Caracas, on the Fourteenth (14™) day of September of the year Two Thousand Six
(2008).

Juan Antonio Lovera (sighed) lllegible.

Corporate Finance Vice-President

jlovera@manpa.com.ve

Phone numbers 9012335 Fax 8012317

[Logotype of MANPA]
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Authorized Capital Bs.45,880,188,480.00
Capital Paid-in Bs. 22,940,094,240.00
Subscribed Capital Bs.22,940,094,240.G0

PUBLIC OFFER OF COMMERCIAL PAPERS AT BEARER
ISSUANCE 2006-|
The authorization granted by the National Securities and Exchange Commission for the
present [ssuance was registered with the National Securities and Exchange Registry as
of XXX, 2006 as per Resolution Noxxx for a maximum amount of
Bs.15.000,000,000.00, and will be in effect for one (1) year from the date of issuing the
first series.
The General Shareholders’ Meeting of Manufacturas de Papel, C A. (MANPA) S A.CA.
held on Aprit 21, 2006 approved and empowered the Board of Directors to set the terms
and conditions of issuance. The Board of Directors authorized the Issuance and Public
Offer of Commercial Papers in its meeting No. 947 held on June 30, 2006.
On xxxx, 2006, 2006 MANPA Corporate Finance Vice-President by the powers vested
upon him by meeting of the Board of Directors held on June 30, 2006 agreed the
issuance of the present series:
TOTAL AMOUNT OF SERIES |
Bs. X, XXX, XXX, XXX.xx




which will be under custody at the office premises of Venezolano de Credito, S.A. Banco
Universal, in its capacity as Custody Agent which in turn will issue Negotiable Custody
Certificates equal to the number of investors the series may own.

The Common Representative of Holders: Venezolano de Crédito, Banco Universal

PLACEMENT PRICE: XXXX

PLACE AND DATE OF ISSUANCE: YIELDING

%
Caracas, XXX, 2006 °

MATURITY DATE: Caracas, May 7, 2007 360-day basis
TERM: XX days
PAYMENT FASHION: Par value payable upon maturity

CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A. Category "X". Subcategory "XX"
FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGQ, S.A. Category "X": Subcategory

XX

CLASIFICADORES ASOCIADQS S&S, C.A. Category "X". Subcategory "XX”

Payment place: The par value of these bonds will be paid when due at MANPA office
premises situated in Avenida Francisco de Miranda, Torre Country Club, piso 11,
Chacaito, Caracas, Phone 901-2335 — 901-2245.
The minimum amount of investment cannot be less than One Hundred Thousand
Bolivars (Bs.100,000.00).
PLACEMENT AT XXXXX
PLACEMENT AGENT
XAXXXXKLEERKAAAXXX
[Address and phones]
Please request the Prospectus of Issuance authorized by the National Securities and
Exchange Commission to the aforementioned Placement Agent. Primary placement of

bonds will begin on XXX, 2006 and have a term of 15 continuous days.




CONMMISSION,

[Letterhead of MANPA]
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Authorized Capital Bs.45,880,188,480.00
Capital Paid-in Bs. 22,940,094,240.00
Subscribed Capital Bs.22,940,094,240.00
COMMERCIAL PAPER AT BEARER
SOLE BOND - SERIES |
ISSUANCE 2006-1
Place and Date of issuance: Caracas, XXXXXXXXX
Maturity Date: Caracas, XXXXXXXXX
Yielding Rate: XXXXXX%
Bond placed at (par value, discount or with premium)
Par Vatue Bs. XXXXXXXXXXXAXXX
For value received, Manufacturas de Papel, CA. (MANPA) S A.C A (The Issuer) is
herein formally and unconditionally bound to pay to the holder of this bond the amount
of: XXXXX BOLIVARS (Bs XXXXXX) at its maturity date and in the fashion specified in
the newspaper ad upon presentation of this bond at the business premises of
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S A.CA. situated in Avenida Francisco de
Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito, Caracas, Phone 901-2335.
The present SOLE BOND corresponds to the series 1 of issuance of Commercial
Papers 2006-1 of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.CA for a maximum
amount of Fifteen Thousand Million Bolivars (Bs.15,000,000,000.00) to which Negotiable
Custody Certificates will be issued.
The Issuance was approved by the General Shareholder's Meeting heid on Apni 21,
2006 and was authorized by the National Securities and Exchange Commission of

XXXX 2006, as per Resolution No. XXX and registered with the National Securities and

Exchange Commission as of XXX 2006. This issuance will be in effect at the date of




Commission. _

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C A is a trading combany domiciled
in the city of Caracas, registered with the Commeicial Registry Office in charge of the
formerly Court of First Instance in Commercial Matters of the Federal District as of
March 31, 1950, under No.378, Volume 1-B (File N0.3251}). Uts last amendment of by-
laws was registered with the First Commercial Registry of the Judicial Circuit of the
Federal District and Miranda State, on July 14, 1899 under No.35, Volume 141-A Pro.

IT IS HEREIN UNDERSTOOD THAT THE PRESENT BOND IS SUBJECT TO THE
PROVISIONS OF ARTICLE 322 OF THE VENEZUELAN CRIMINAL CODE THAT
SETS FORTH THE CRIMINAL RESPONSIBILITY FOR THE ONE WHO MAY FORGE
OR ALTER, EITHER FULLY OR PARTIALLY, THE PRESENT DOCUMENT.

For Manufacturas de Papel, C A. (MANPA) SACA.

Authorized Signature (blank}. Authorized Signature (blank).------
e There is a Tax Appeal filed as of June 4, 2003 against Resolution No.11-10-3-02-

000461 issued by the National Integrated Service of Tax Administration (SENIAT)
on March 6, 2002 and notified on May 28, 2003 by which a tax deficiency claim is
made for the concept of Value Added Tax (VAT) for the month of January 2002,
amounting to THIRTY-FIVE MILLION FIVE HUNDRED FIFTY-SEVEN
THOUSAND ONE HUNDRED SIXTY-ONE BOLIVARS WITH FIFTY-FOUR
CENTS (Bs.35,557,161.54). Currently, the case is pending decision. Chances to

succeed are high for this case.

e There is an appeal filed on January 30, 2003 by which the content of the writ
submitted on September 13, 2002 before the Formalities Division of the National
Integrated Service of Tax Administration (SENIAT) notifying tax credit
compensation originated from tax paid surplus paid in former fiscal years as well
as from estimated tax returns of tax credits from tax paid surplus paid in former
fiscal years and estimated tax return of the Business Assets Tax of the year 1999,

thus requesting annulment of Form No0.01-10-01-5-03-000805 notified on

September 5, 2002 under No.0008115008437-2 amounting to EIGHT HUNDRED




cloRlY-1NREC DULIVARO WIiIiR 1WELVE CLENIo (DS.00L,UYS,/00.12).

Currently, the case is pending decision. Chances to succeed are high for this

case.
There is an appeal before the National Integrated Service of Tax Administration
(SENIAT) by which a request to process the Substitute Tax Return of the Value
Added Tax corresponding to the fiscal year “July 2000” is ratified and correction
of payment of interests in arrears referred to fiscal year "August 2000" amounting
to ONE THOUSAND TWO HUNDRED EIGHTY-SiX MILLION EIGHT HUNDRED
ELEVEN THOUSAND THIRTY-EIGHT BOLIVARS WITH FORTY-ONE CENTS
(Bs.1,286,811,038.41). Curiently, the case is pending decision. Chances to

succeed are high for this case.

ADMINISTRATION-FINANCIAL AREA (Tax procedures kept by the Ministry of Finance

in reqard to the former Exchange System 1894-1996).

FILE 0808 Opening of administrative procedure on August 26, 2003 to
Corporacién Industrial ALPES, C.A. in regard to alleged failure to pay
$5,321,716.20 corresponding to 90% of FOB value of exports protected by the
customs declarations thereon indicated, by Opening writ No.0808 as of August

26, 1003. On November 19 the pleading writ was filed. Currently, the case is

pending decision.

holders of Negotiable Custody Certificates payment of capital and interests by THE

ISSUER.
The obligation of THE CUSTODY AGENT to carry out on account of THE ISSUER the

custody and issuance of Negotiable Custody Certificales is subject to the following

conditions:

a) THE BANK should have received the Sole Bond and/or macrobond by THE

ISSUER within the two (2) days prior beginning the public offer of the series

referred to.

b} THE BANK should have received the original instructions by the Placement

Agents appointed by THE ISSUER, prior comprised by this latter.




THE 155UER I1s bound to provide THE BANRK all the information required so that this
latter may comply with the provisions set forth herein. THE ISSUER is bound to
immediately notify THE CUSTODY AGENT, in written, of any relevant event related to
Issuance of Commercial Papers, their circulation, their maturity.

SIXTH:

THE BANK will receive for its services as Custody Agent the amount of NINE
HUNDRED THOUSAND BOLIVARS (Bs.900,000.00) monthly from the issuance of
public offer of the first series comprising issuance of Commercial Papers identified in the
first clause of this contract, which are debited from the current account No.0104-0030-
91-0300001963 maintained by THE ISSUER at VENEZOLANO DE CREDITO, S.A,,
Banco Universal; therefore, THE ISSUER does hereby authorize THE CUSTODY
AGENT to make such monthly charges.

SEVENTH:

This contract will be in effect from the date of starting placement of the first series of
Commercial Papers part of the issuance referred to herein and until repayment and
payment of the Sole Bond and/or macrobond of the iast series, including the issuance
identified herein; however, the parties mutually agreed that they may render the contract
terminated at any time, prior written notice with at least thirty (30) days in advance from
the date of termination.

EIGHT:

Pursuant to the provisions set forth in the Standards for Prevention, Control and
Taxation of Operations for legitimizing capital applicable to the Venezuelan capital
market, published in Official Gazette No0.38354 as of January 10, 2006 it shall be on
account of THE ISSUER, in case of reserving direct placement of issuance, or of agents

(text missing)

Translator's Note:

At the upper right margin of each page there is a wet seal that reads as follows:

“National Securities and Exchange Commission. 2006 September 15 PM (illegible)




The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOQOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 27", 2005.
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Ciudadano e
Presidente y demas miembros de la i
COMISION NACIONAL DE VALORES

Su Despacho.-

Yo, Juan Antonio Lovera, en mi caracter de Vicepresidente Corporativo de
Finanzas de MANUFACTURAS DE PAPEL, C. A. (MANPA) S. A. C. A,
conforme con lo resuelto en la Asamblea Ordinaria de Accionistas celebrada el
21 de Abril de 2.006 y suficientemente autorizado para este acto por la Junta
Directiva en su sesion de fecha 30 de Junio de 2.006, por el presente
documento solicito la aprobacion del VENEZOLANO DE CREDITO, S. A.
Banco Universal como representante Com(n de los Tenedores de Papeles
Comerciales de la emision 2.006-1, por QUINCE MIL MILLONES DE
BOLIVARES CON 00/100 (Bs. 15.000.000.000,00), de acuerdo con la
designacion efectuada en la Asamblea antes mencionada y de conformidad
con {o establecido en el articulo No. 8 de las Normas relativas a la Emision,
Oferta Publica y Negociacion de Papeles Comerciales en concordancia con lo
establecido en los articulos 41 y 42 de la Ley de Mercado de Capitales.

Acompano constancia de aceptacion de la entidad bancaria propuesta, copia
del modelo de contrato a ser suscrito entre mi representada y el
VENEZOLANO DE CREDITO, S. A. Banco Universal

Asimismo, dejo constancia de que las relaciones existentes entre mi
representada y esta institucién financiera no se asimilan a los casos previstos
en los ordinales del Articulo 4° de las “Las Normas Sobre la Organizacion y
Proteccién de los Obligacionistas”.

Caracas, a los catorce (14) dias del mes de septiembre de Dos Mil Seis (2006).

Juan Antonio Lovera

Vicepresidente Corp. De Finanzas
jlovera@manpa.com.ve
Teléfonos:901.23.35 Fax: 901.23.17

Manufacturas de Papel, CA ( Manpa) SACA
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= MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.

MANPA (MANPA) SAA.C.A.
V Cabitdt Aitorizador Bs. 45.880.188.480,00
Capital Pagado: Bs. 22.940.094.240,00
www.manpa.com.ve Capital Suscrito: Bs. 22.940.094,240,00

OFERTA PUBLICA DE PAPELES COMERCIALES AL PORTADOR
EMISION 2006-1

La autorizacidn otorgada por la Comisién Nacional de Vatores para la presente Emision fue inscrita en ¢l Registro Nacional de Valores el
XX de XXX de 2.006 segin Resolucion No. XXXX, por un monto méximo de Bs. 15.000.000.000,00 y tendra vigencia de un (01) afio,
contados a partir de la emision de fa primera serie.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas de Manufacturas de Papel, C. A. (MANPA) S. A. C. A., celebrada el 21 de Abril de 2.006
aprobé y faculto a la Junta Directiva para la determinacion de los términos y las condiciones de la emision. La Junta Directiva autoriza Ia
Emisidn y Oferta Puiblica de Papeles Comerciales en su sesion No 947 celebrada el 30 de Junio de 2.006

El Vicepresidente Corporativo de Finanzas de MANPA, el XX de XO0(X de 2.006, mediante atribuciones conferidas en reunién de Junta
Directiva del 30 de Junio de 2.006, acordd la emision de la presente serie:

MONTO TOTAL DE LA SERIE I
BS. X XXX.XXX.XXX,00

La presente seric esté representada por un Titule Unico por el monto de Bs. X. XXX. XXX.XXX.00, ¢l cual estard en custodia en
las oficinas de Venezolano de Crédito, S.A., Banco Universal en su caricter de Agente Custodio, quien a su vez emitird
Centificados de Custodia Negociables iguales al niimero de inversionistas que posea la serie.

El Representante Comin de los Tenedores: Venezolano de Crédito, $.A., Banco Universal

PRECIO DE COLOCACION: xxxxix

RENDIMIENTO

LUGAR Y FECHA DE EMISION: Caracas, XX de XXXX de 2006 %

FECHA DE VENCIMIENTO: Caracas, XX de XXXX de 2006 Base 360 Dias

PLAZO: XX dias

FORMA DE PAGO: Valor Nominal pagadero al vencimiento
CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A. Categoria “X™ Subcategoria “XX™
FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A Categorfa *“X" Subcategoria “XX"
CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S, C.A Categoria “X” Subcategoria “XX”

Lugar de Pago: El valor nominal de estos titulos seran pagados a su vencimiento en las oficinas de MANPA situadas en la avenida
Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito, Caracas. Teléfono: 901.23.35 - 901.22.45.

Ei monto minimo de la inversion no podr ser inferior a Cien Mil Bolivares (Bs. 100,000,00}
COLOCACION A XXXXX
AGENTE DE COLOCACION

X000000000C000000D000OOO00O(
Telfs: xxxx 11IXX
Solicite el Prospecta de la Emision, autorizado por la Comision Nacional de Valores, al Ageate de Colocacion antes sefialado.
La colocacion primaria de los titulos se iniciard el XX de XXX de 2.006, con un plazo de 15 dias continuos.

PUBLICIDADA AUTORIZADA POR LA COMISION NACIONAL DE VALORES




MANUFACTURAS DE PAPEL,C. A (MANPA) S A C A

Capital Autorizado: Bs. 45.880.188,480,00 , - v
Capital Pagado: Bs. 22.940.094, 2{00@ B

Capital Suscrito: Bs. 22.940.094.240,00
PAPEL COMERCIAL AL PORTADOR
TITULO UNICO ~ SERIE |
EMISION 2006-1

Lugar y Fecho de Emisién; Caracas,
Fecha de Yencimiento: Caracas,

Tasa de Rendimiento:  X0OOMXX Y
Titulo colocado a (valor par, descuento o con prima)
Valor Nominal Bs. x0000000000¢(X

Por valor recibido, Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA)} S.A.C A, (El Emisor) se compromete formal ¢ incondicionalmente
a pagar al portador de este titulo la cantidad de: XOOOXXXXXXXXX DE BOLIVARES ( Bs. XXXXXXXXXXXXX) a su
fecha de vencimiento y en la forma especificada en el aviso de prensa respectivo contra presentacién del presente titulo en las
oficinas de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A,, en la avenida Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso
11, Chacafto, Caracas, Teléfono: 901-23-35.

El presente TITULO UNICO corresponde a la seric I de la emisién de Papeles Comerciales 2006-1 de Manufacturas de Papel,
C.A (MANPA) S.A.C.A. per un monto maxime de Quince Mil Millones de Bolivares (Bs. 15.000.000.000,00), sobre ¢l cual
serdn emitidos Certificados de Custodia Negociables.

La emisién fue aprobada por la Asamblea General de Accionistas celebrada el 21 de Abril de 2006 y fue autorizada por la
Comisién Nacional de Valores el XXX de XXXX de 2,006, segiin Resolucion N® XXXXX e inscrita en el Registro Nacional
de Valores en fecha XX de XXXXX de 2.006. Esta emision tendrd una vigencia de un (1} afio calendario , contado a partir del
dia signiente a la fecha de emisién de la primera serie.

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA} S.A.C.A., es una sociedad mercantil domiciliada en 1a ciudad de Caracag,
inscrita por ante el Registro Mercantil a cargo del antiguo Juzgado de Pnimera Instancia en lo Mercantil del Distrito Federal en
fecha 31 de marzo de 1950, bajo ¢l No. 379, Tomo 1-B, (Expediente N° 3.251). Su altima modificacién de estatutos fue
inscrita en el Registro Mercantil Primeto de la Circunscripcidn Judicial del Distrito Federal y Estado Miranda, ¢l 14 de Julio de
1999, bajo el N° 35, Tomo 141 - A Pro.

QUEDA ENTENDIDO QUE EL PRESENTE TITULO ESTARA SUJETO A LO ESTABLECIDO EN EIL. ARTICULO 322
DEL CODIGO PENAL VENEZOLANO EL CUAL ESTABLECE LA RESPONSABILIDAD PENAL PARA AQUEL QUE
FALSIFICARE O ALTERARE TOTAL O PARCIALMENTE EL PRESENTE DOCUMENTO.

CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A.

CENTRO LIDO TORRE D PISO 4 OFICINA HQ, CARACAS

REPRESENTANTE LEGAL: OTTO RIVERO (505 63 83) Categoria A; JO000XXX
FITCH VENEZUELA SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, S.A.

EDIFICIO MENE GRANDE 11 PISO 2 OFICINA 23, CARACAS

REPRESENTANTE LEGAL: CARLOS FIORILLO (286.38.54) Categorfa A; 2000000XXX
CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S, C.A

CENTRO LETONIA PISO 12 OFICINA 126, CARACAS

REPRESENTANTE LEGAL: EDUARDO GRASSO (266.38.54) Categoria A; XOO00OMXXX

Esta calificacién debers ser revisada cada seis (6) meses.

Por Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Firma Autorizada Firma Autorizada




Cursa Recurso Jerarquico interpuesto en fecha 436( \;umo de 2003 contra la
Resolucién No. 11-10-3-02-000461, emitida por el Semcno Nacional Integrado de
Administracion Aduanera y Tributaria (SENIAT), en fecha 6rde ‘marzo’ de 2002 y
notificada el 28 de mayo de 2003, mediante 1a “cual se’formula reparo por
concepto de Impuesto al Valor Agregado (TVA), para el mes de enero de 2002, por
un monto de TREINTA Y CINCO MILLONES QU];NIENTOS ‘CINCUENTA Y
SIETE MIL CIENTO SESENTA Y UN BOLIVARES CON CINCUENTA Y
CUATRO CENTIMOS (Bs. 35.557.161,54). Actualmente, el caso se
encuentra en espera de decision. Las probabilidades de éxito en este caso son
altas.

Cursa escrito presentado en fecha 30 de enero de 2003, mediante el cual se
ratifica el contenido del escrito presentado en fecha 13 de septiembre de 2002,
ante ia Division de Tramitaciones de la Gerencia Regional de Tributos Internos de
Contribuyentes Especiales de a Region Capital del Servicio Nacional Integrado de
Administracion Aduanera y Tributaria (SENIAT), mediante el cual notifico la
compensacion de créditos tributarios originados por excedentes de impuesto
pagado en ejercicios anteriores y por declaracién estimada el Impuesto a los
Activos Empresariales del afo 1999, solicitando en consecuendia la anulacion de la
Planilla Nro 01-10-01-5-03-000805, notificada en fecha 2 de septiembre de 2002,
con el Nro. 0009115008437-2, por un monto de OCHOCIENTOS SESENTA Y
DOS MILLONES NOVENTA, Y SIETE MIL SETECIENTOS OCHENTA Y TRES
BOLIVARES CON DOCE CENTIMOS (Bs. 862.097.783,12). Actualmente,
el caso se encuentra en espera de decision, Las probabilidades de éxito en
este caso son altas.

Cursa escrito por ante la Gerencia Regional de Tributos Internos de Contribuyentes
Especiales de la Region Capital del Servicio Nacional Integrado de Administracién
Aduanera y Tributaria (SENIAT), mediante el cual se reitera la solicitud de
procesamiento de la Declaracién Sustitutita del Impuesto al Valor Agregado,
correspondiente al periodo fiscal “julio 2000” y de correccion de la liquidacion de
intereses moratorios referida al periodo fiscal “agosto de 2000", por un monto
totat de UN MIL DOSCIENTOS OCHENTA Y SEIS MILLONES
OCHOCIENTOS ONCE MIL TREINTA Y OCHO BOLIVARES CON CUARENTA
Y UN CENTIMOS (Bs. 1.286.811.038,41). Actuaimente, el caso se
encuentra en espera de dedision. Las probabilidades de éxito en este caso son
altas.

AREA ADMINISTRATIVO - ECO!!éMICA:(Prooedimientos de fiscalizacion

llevados r el Ministerio de Finanzas referentes a anterior Régimen

Cambiario 1994-1996.

EXP- 0808 Apertura de procedimiento administrativo el 26 de agosto de 2003
a la empresa Corporacidn Industrial ALPES, S.A. referente a la supuesta falta de
pago de $5.321.716,20 correspondiente al 90% del valor FOB de las
exportaciones amparadas en las declaraciones de aduanas que allf se indican,
mediante el Auto de Apertura N® 0808 de fecha 26 de agosto de 2003. El 19 de
noviembre se presentaron los escritos de alegatos. Actualmente, el caso se

encuentra en espera de decision.




tenedores de los Certificados de Custodia Negociables, el pago de capltal e mtereses por parte

de “EL EMISOR”". s TP AR Pt

La obligacion de “EL BANCO” de realizar por cuenta de “EL EMISOR" Ia custodia y emision

de los Certificados de Custodia Negociables, esta sujeta a las oondlcnones sugunentesu'

a) “"EL BANCO” debe haber recibido el Titulo Unico y/o Macrotrtulos por parte de TEL
EMISOR", dentro de los dos (2) dias anteriores al inicio de la oferta publica de la serie que
se trate,

b) “EL BANCO” debe haber recibido las instrucciones originales por parte de los Agentes de
Colocacion designados por “EL EMISOR”, previamente conformada por éste,

QUINTA:

“EL EMISOR"” se obliga a suministrar a “EL BANCO" toda la informacion requerida para que

éste pueda cumplir con las estipulaciones de este contrato. "EL EMISOR” se obliga a notificar

de inmediato y por escrito a “"EL BANCO”, cualquier hecho relevante relacionado con la

Emisién de Papeles Comerciales, su circulacion, su vencimiento.

SEXTA:

“EL BANCO”" percibird por sus servicios como AGENTE CUSTODIO la cantidad de

NOVECIENTOS MIL BOLIVARES (Bs. 900.000,00) mensuales, contados a partir de la

emision de la oferta piblica de la primera serie que integre la Emisién de Papeles Comerciales

identificada en la clausula primera de este contrato, los cuales seran debitados de la cuenta
corriente N° 0104-0030-91-0300001963, que mantiene “EL EMISOR” en el VENEZOLANO

DE CREDITO, S.A. Banco Universal, para lo cual “EL EMISOR" autoriza a “EL BANCO”,

para efectuar dichos cargos mensuales.

SEPTIMA:

Este contrato tendrad vigencia desde la fecha de inicio de la colocacion de la primera serie de

Papeles Comerciales que integran la emision a que se refiere este contrato y hasta tanto haya

sido pagado el Titulo Unico y/o Macrotitulos de la dltima serie que integre la emision

identificada en este contrato. Sin embargo, las partes de mutuc acuerdo podran darlo por
terminado en cualquier momento, previa notificacion por escrito con al menos treinta (30) dias
de anticipacion a la fecha de terminacion.

OCTAVA:

De conformidad a lo establecido en las Normas sobre Prevencion, Control y Fiscalizacion de las

Operaciones de Legitimacion de Capitales aplicables al Mercado de Capitales Venezolano”

publicadas en la Gaceta Oficial N° 38.354 del 10 de enero de 2.006, serd por cuenta de “EL

EMISOR”, en caso de reservarse la colocacion directa de la emision, o de los agentes de




iegal age and domicilea in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1896, under No. 233, folio 233, Volume 86, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
[Letterhead of MANPA]
Caracas, September 22, 2006.

Messrs. .

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION "ﬂ _‘ 73
City.- ff‘ J —‘3
Attn.: National Securities Registry . . :; é
Dear sirs: | = g

We do hereby inform you that on September 15, 2006 SERIES IV correépor-fding to
Issuance 2005-1 of Commercial Papers of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA),
S.A.C.A. amounting to Bs.3,000,000,000.00 issued on June 16, 2006 until September
15, 2006 for a 91-day period, at 8.50% per year was cancelled.

The amount paid amounted to THREE THOUSAND MILLION BOLIVARS WITH NO
CENTS (Bs.3,000,000,000.00). In this connection, we attached hereto letters addressed
to Banco Venezolano de Crédito authorizing to credit to the accounts of holders of
Commercial Papers of this Series.

This Series was not renewed.

Sincerely,

Marina Fioravanti (signed) lilegibie.

Corporate Treasury Manager




Phone 901. 2235/ 901.2329
Fax 901.2317

[Letterhead of MANPA]

Caracas, September 15, 2006
TES-E-475

Messrs.

BANCO VENEZOLANO DE CREDITO

Present.-

Attn. Soraya Sanchez

We do hereby authorize debiting from the current account No.0104-0001-51-
0010222125 the amount of TWO HUNDRED THIRTY-FIVE MILLION SIX HUNDRED

THOUSAND BOLIVARS WITH NO CENTS (Bs.235,600,000.00) to be credited via

Venezuelan Central Bank to Banco Mercantil of holders of Commercial Papers series

2005-1-IV issued by MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Client Amount Bs. Account
FONDO DE AHORRO Y PREVISION : 135,600,000.00 ! 01050077030077615964
SOCIAL DE LOS TRABAJADORES DE
INELECTRA
FONDO DE AHORRO Y PREVISION | 100,000,000.00 |01050077030077615964
SOCIAL DE LOS TRABAJADORES DE
INELECTRA

TOTAL 235,600,000.00

Sincerely,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C A. (MANPA) S.A.C A. (fdo.) llegible.

[Letterhead of MANPA]

Caracas, September 15, 2006
TES-E-476

Messrs.

BANCO VENEZOLANO DE CREDITO

Present.-

Attn. Soraya Sanchez




N0.0104-0001-51-0010222125 the amount of TWO THOUSAND SEVEN HUNDRED
SIXTY-FOUR MILLION FOUR HUNDRED BOLIVARS WITH NO CENTS

(Bs.2,764,400,000.00) to be credited to the following accounts due to maturity of

Commercial Papers series 2005-i-IV issued by MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.

(MANPA) S.A.C.A

Client

ABASCAL ALVAREZ FRANCISCO
MARCELO

BALZA GOMEZ JOSE RAMON
BELTRAN CABRERA ADRIAN
GUSTAVO

CASTILLO GUILLEN JOSE ANGEL
DUQUE ROMAN MARIA CECILIA
TRUST BANCO VENEZOLANO DE
CREDITO, S ACA.

GIANNATTASIO PIORE RAFFAELE
GOMEZ GOICOCHEA ENRIQUE JOSE
GERRERO POLO LASTENIA DEL
CARMEN
HERNANDEZ
JACQUELINE
HERRERA URBINA MARIELA DEL
VALLE

INVERSIONES MEMOPA C.A.

LA ROSA NOUEL TOMAS AUGUSTO
MATOS LIRA OSCAR

NORIEGA ALEN CARMEN JOSEFINA

SANCHEZ DEISY

PALIZ SAUD KEMEL

Amount Bs.

30,000,000.00

20,200,000.00
10,600,000.00

9,900,000.00
11,200,600.00

2,500,000,000.00

10,300,000.00
2,200,000.00
3,600,000.00

3,600,000.00

31,200,000.00

17,800,000.00
1,100,000.00
6,200,000.00
2,500,000.00
13,200,000.00

Account

5010048399

1080076777
1010438973

10302343568
1310021667
01040001580010039584

1080075029
5310010865
1110076661

01040050371500000747

1010444272

0180014306
1280035242
1130018889
1430006408
1240023144




VALIENIE CANILZALEL JULIA 43,4U0,U00U. U0 T190US004
MARGARITA
VEIGA DE CARMONA MARIA 15,300,000.00 1310019786
ENCARNACION
Total
2,764,400,000.00

Sincerely,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C A (fdo.) llegible.

Translator’'s Note:

At the upper right margin of each page there is a wet seal that reads as follows:

“National Securities and Exchange Commission. 2006 September 25 AM 8:55 FiLE

RECEIVED.”

The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN

WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,

today, November 27", 2006.
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Estimados sefores:

Por medio de la presente les notificamos que en fecha 15 de Septiembre de
procedié a cancelar la SERIE IV correspondiente a la Emisién 2005-1 de Papeles
Comerciales de Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), S.A.C.A., por un monto de Bs.
3.000.000.000,00 emitida en fecha 16 de Junio de 2006 hasta el 15 de Septiembre de
2006, por un plazo de 91 dias, al 8.50% anual.

El monto cancelado alcanzo la cantidad de TRES MIL MILLONES CON 00/100 Bolivares
+(Bs. 3.000.000.000,00). En este sentido se anexan cartas dirigidas al Banco Venezolano
de Crédito autorizando a acreditar a las cuentas de los tenedores de Papeles
Comerciales de esta Serie.

Esta Serie no se renovo.

Sin mas a que hacer referencia,

Atent@mentg,
@'ariﬁ ioravanti
erente Corporativo de Tesoreria

mf‘or vanti@manpa.com.ve

Tel. 901.2335 / 901.2329
Fax 901.2317

I\/Ianufacturas de Papel, CA ( Manpa) SACA

Cepital Autarizado Bs 4588018848000 Capital Suscrita: Bs. 22.940:094.240,00 Cepital Pagado: Be. 22.940034.24000
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Caracas, 15 de septiembre de 2006 | s i’ =AY,

TES-E-475 Rz

Seriores. V

BANCO VENEZOLANO DE CREDITO Att: Soraya Sanchez

Presente.-

Por medio de la presente autorizamos a debitar de la cuenta corriente N© 0104-
0001-51-0010222125 la cantidad de DOSCIENTOS TREINTA Y CINCO
MILLONES SEISCIENTOS MIL BOLIVARES CON 00/100
( Bs. 235.600.000,00) para ser acreditados via Banco Central de Venezuela a las
siguientes cuentas en Banco Mercantil de los tenedores de Papeles Comerciales
serie 2005-1-1V emitidos por MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Cliente Monto BS. Cuenta

FONDO DE AHORRO Y PREVISION 135.600.000,00| 01050077030077615964
N SOCIAL DE LOS TRABAJADORES

DE INELECTRA

FONDO DE AHORRO Y PREVISION 100.000.000,00{ 01050077030077615964
! SOCIAL DE LOS TRABAJADORES
DE INELECTRA

TOTAL 235.600.000,00

Sin mas que agregar.
Atentamente,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.C.A. : (MANPA) S.A.C.A.

At‘—ug_ ,5";(”'55 e ‘r\u,ru

vienufacturas de Pape! CA (Manpa) SADA

ZamiE - Loeaio Bs 4588018848000 Captd Sustmo Bs 22940094 24000 Capia Pagaan Br 22040004717 -
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BANCO VENEZOLANO DE CREDITO Att: Soraya & Shnche
Presente.-

Por medio de la presente autorizamos a debitar de la cuenta corriente NO 0104-0001-51-
0010222125 la cantidad de DOS MIL SETECIENTOS SESENTA Y CUATRO MILLONES
CUATROCIENTOS MIL BOLIVARES CON 00/100 (Bs. 2.764.400.000 ,00) para ser
acreditados a las siguientes cuentas de los tenedores de Papeles Comerciales serie 2005-1-1V
emitidos por MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S.A.C.A.

Cliente Monto BS. Cuenta
ABASCAL ALVAREZ FRANCISCO MARCELO 30.000.000,00 01040001 50501004839¢
BALZA GOMEZ JOSE RAMON 20.700.000.00 1080076777
BELTRAN CABRERA ADRIAN GUSTAVO 10.600.000,00 1010438973
CASTILLO GUILLEN JOSE ANGEL 9.900.000,00 1030234568
DUQUE ROMAN MARIA CECILIA 11.200.000,00 1310021667
FIDEICOMISO BANCO VENEZOLANO DE CREDITO, 2.500.000.000,00  0104000158001003058+
SACA.
GIANNATTASIO PIORE RAFFACLE 10.300.000.00 1080075029
GOMEZ GOICOCHEA ENRIQUE JOSE 220000000 5310010865
GUERRERO POLO LASTENIA DEL CARMEN 3.600.000,00  111007666)
. HERNANDEZ SANCHEZ DEISY JACQUELINE 3.600.000,00  0104005037150000074"
. HERRERA URBINA MARIELA DEL VALLE 31.200.000,00 1010434272
; INVERSIONES MEMOPA, C.A. 17.800.000,00 018004306
R LA ROSA NOUEL TOMAS AUGUSTO 1.100.000,00 1280035242
MATOS LIRA OSCAR 6.200.000,00 1130018889
NORIEGA ALEN CARMEN JOSEFINA 2.500.000,00 1430006408
PALIZ SAUD KEMEL 13.200.000,00 1240023144
ROMERO RODRIGUEZ CATALINA 31.600.000,00 1140066067
VALIENTE CANIZALEZ JULIA MARGARITA 43.400.000,00 1190039664
VEIGA DE CARMONA MARIA ENCARNACION 15.300.000,00 1310019786
Total

2.764.400.000,00

Sin mas que agregar.
Atentamente,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MARPA) S.A.C.A. (MANPA) S.A.C.A.

A Mg meroe e
Mo

o

i

ot 1 i B AR B IAR ARN O CanitAl Sscniio Bs 2294000424000 Cagital Pagaos 5 22940 7o L

Vanuiacturas de Papel CA | Mampa) S/~ CA




legal age and domiciled in Caracas, bearer of identity Card No. 6506088, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:
A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful
translation into the English Language reads as follows:

[Letterhead of MANPA]

Caracas, September 13, 2006.

MESSRS.

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION

Public Offer of Securities

City.-

Attn. National Securities Registry

Dear Sirs:

Attached hereto please find one (01) original and three (3) copies of the newspaper ad
corresponding to Issuance 2005-1, Series VI of Commercial Papers at Bearer of
Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S A.CA.

Shoutd you have any further question please do not hesitate to contact us,

Sincerely,

Marina Fioravanti (signed) lllegible.

Corporate Treasury Manager

mfioravanti@manpa.com.ve

Phone 901. 2235/ 901.2329

Fax 901.2317

[Logotype of MANPA]




AullJniced dpilal Do. 49,000, 100, 900U.UU
Capital Paid-in Bs. 22,940,094,240.00
Subscribed Capital Bs.22,940,094,240.00

PUBLIC OFFER OF COMMERCIAL PAPERS AT BEARER
ISSUANCE 2005-1

The authorization granted by the National Securities and Exchange Commission for the
present Issuance was registered with the National Securities and Exchange Registry as
of September 30, 2005 as per Resolution No.146-2005 for a maximum amount of
Bs.10,000,000,000.00, and will be in effect for one (1) year from the date of issuing the
first series.

The General Shareholders’ Meeting of Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA) S ACA.
held on March 17, 2005 approved and empowered the Board of Directors to set the
terms and conditions of issuance. The Board of Directors authorized the Issuance and
Public Offer of Commercial Papers in its meeting No. 834 held on July 29, 2005.

On September 13, 2006 MANPA Corporate Finance Vice-President by the powers
vested upon him by meeting of the Board of Directors held on Juiy 29, 2005 agreed the

issuance of the present series:

-

The present series is represenied by a Sole Bond amouniing to Bs.4,000,000,000.00
which wiii be under custody at the office premises of Venezolano de Crédiio, S.A. Banco
Universal, in its capacity as Custody Agent which in ifurn will issue Negotiable Custody
Certificates equal to the number of investors the sertes may own.

The Common Representative of Hoiders: Venezolano de Crédito, Banco Universal
PLACEMENT PRICE: At discount
PLACE AND DATE OF iSSUANCE: YiELDING

%
Caracas, September 18, 2006 ’

oo g e

MATURITY DATE: Caracas, October i3, 2006 360-day basis




FAYMENT FASHION: Far value payapie upon mawunty

CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A. Category "A”. Subcategory “A2"

CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S, C.A. Category “A™. Subcategory “A2”

Payment place: The par value of these bonds will be paid when due at MANPA office
premises situated in Avenida Francisco de Miranda, Torre Country Club, piso 11,
Chacaito, Caracas, Phone 901-2335 - 901-2245.
The minimum amount of investment cannot be less than One Hundred Thousand
Bolivars (Bs.100,000.00).

PLACEMENT AT BIGGER EFFORTS
PLACEMENT AGENT VALORES VENCRED CASA DE BOLSA, S.A.
[Address and phones]
Please request the Prospectus of Issuance authorized by the National Securities and
Exchange Commission to the aforementioned Placement Agent or access the website
www.manpa.com.ve Primary placement of bonds will begin on September 18, 2006 and
have a term of 15 continuous days.
PUBLICITY AUTHORIZED BY THE NATIONAL SECURITIES AND EXGHANGE
COMMISSION.

Translator's Note:

At the upper right margin of the document originally written in Spanish there is a wet seal
that reads as follows: “NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION 2006.
September 13 P.M. (illegible) FILE RECEIVED.”

WITNESS WHEREOF | have hereunt® set

W?é{ hand ag
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Caracas, 13 de septiembre de 2006. - "

[

SENORES

COMISION NACIONAL DE VALORES
Oferta Piablica de Titulos Valores
Ciudad.-

Atencién: Registro Nacional de Valores

Estimados sefiores:

Anexo a la presente sirvase encontrar un (01) original y tres (3) copias del Aviso
de Prensa correspondiente a la emision 2005-|, Serie VI de Papeles Comerciales
al portador de Manufacturas de Papel C.A (MANPA), S A.CA,

Sin mas que agregar y a su disposicién para cualquier aclaratoria adicional,

_ Atentpmente,

fioravanti@manpa.com.ve
. 901.2335/901.2329

Mamufacturas de Papel, CA ( Manpa) SACA

Capital Autorizade: Bs. 45.880.188.480.00 Capital Suscrito: Bs 22.940084.240.00 Capital Pagado: Bs 22840084.24000
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MA N MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A.
(MANPA) S.A.C.A.
V CapitabAutorizado: - Bs. 45.880.188.480,00
-~ Capltal Pagado? Bs. 22.940.094.240,00
* Capital Suscrito: Bs. 22.940.094.240,00

OFERTA PUBLICA DE PAPELES COMERCIALES AL PORTADOR
EMISION 2005-1

La autorizacién otorgada por la Comision Nacional de Valores para la presente Emisidn fue inscrita en el Registro Nacional de Valores el 30
de Septiernbre de 2.005 segin Resolucion No. 146-2005, por un monto maxime de Bs. 10.000.000.000,00 v tendri vigencia de un {(01) afio,
contzdos a partir de la emision de la primera serie.

La Asamblea General Ordinaria de Accionistas de Manufacturas de Papel, C. A. (MANPA) 5. A. C. A,, celebrada el 17 de Marzo de 2.005
aprcbd y faculto a la Junta Directiva para la determinacion de los términos vy las condiciones de la emision. La Junta Directiva autoriza la
Emisidn y Oferta Publica de Papeles Comerciales en su sesion No 934 celebrada el 29 de Julio de 2.005

El Vicepresidente Corporativo de Finanzas de MANPA, el 13 de Septiembre de 2.006, mediante atribuciones conferidas en reunién de Junta
Directiva del 29 de Julio de 2.005, acordé la emisién de la presente serie:

MONTO TOTAL DE LA SERIE VI
BS. 4.0060.000.000,00

La presente serie esta representada por un Titule Unico por el monto de Bs. 4.000.000.000,00, ¢l cual estard en custodia en las
oficinas de Venezolano de Crédito, S.A., Banco Universal en su caricter de Agente Custodio, quien a su vez emitira Centificados
de Custodia Negociables iguales al niméro de inversionistas que posea la serie.

El Representante Comiin de los Tenedores: Venezolano de Crédito, S.A., Banco Universal

PRECIO DE COLOCACION: A descuento

RENDIMIENTO
LUGAR Y FECHA DE EMISION: Caracas, 18 de Septiembre de 2006 OA)
FECHA DE VENCIMIENTO: Caracas, 18 de Octubre de 2006 Base 360 Dias

PLAZO: 30 dias
FORMA DE PAGO: Valor Nominal pagadero al vencimiento

CLAVE, SOCIEDAD CALIFICADORA DE RIESGO, C.A. Categoria “A” Subcategoria “A2”
CLASIFICADORES ASOCIADOS S&S, C.A Categoria “A” Subcategoria “A2"

Lugar de Pago: El valor nominal de cstos titulos serdn pagados a su vencimiento en las oficinas de MANPA situadas en la avenida
Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito, Caracas. Teléfono: 901.23.35 — 901.22 45.

El monto minime de la inversion no podra ser inferior a Cien Mil Bolivares (Bs. 100.000,00)
COLOCACION A MAYORES ESFUERZOS
AGENTE DE COLOCACION

VALORES VENCRED
CASA DE BOLSA, S.A.

Avenida Alameda, San Bernanding, Venezolano de Crédito, S.A., Banco Universal, Piso 1, ala Oeste
Teifs: 806.68.60 806.68.71
Solicite el Prospecto de la Emision, autorizado por la Comisién Nacional de Valores, al Agente de Colocacion antes sefialado.
La colocacion primaria de los titulos se iniciard el 18 de Septiembre de 2.006, con un plazo de 15 dias continuos.




legal age and domiciled in Caracas, bearer of ldentity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First instance for Civil, Commercial and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:
A document in the Spanish Language has been submitted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
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[Letterhead of MANPA] S D)
Caracas, September 15, 2006. ~ 3 7.’.1
Messrs. S i
President and other members of the ’ =
NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSION ' -2

Your Office.-

We do hereby make known that MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S ACA.
has at date no pending litigation or civil, commercial, tax or labor actions that may
significantly affect, directly or indirectly, its financial standing and/or shareholders’ equity
situation.

This certification is issued at the request of the National Securities and Exchange
Commission.

Sincerely,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S ACA.

Nelly Gonzalez (signed) lllegible.

Lawyer.

Corporate Vice-presidency of Legal Matters.

Translator’'s Note:




and exchange Commission. 2006 September 10 PM (illegibie) FILE RECEIVED." ------
The foregoing is the true and exact translation of the attached copy of the document IN
WITNESS WHEREOQOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, November 27™, 20086.
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Caracas, 14 de Septiembre de 2006

Sefiores:

Presidente y demas miembros de la
COMISION NACIONAL DE VALORES
Su Despacho.-

Por medio del presente hago constar que MANUFACTURAS DE PAPEL, C. A.
(MANPA) S.A.C.A., a la fecha no tiene litigios 0 reclamaciones civiles,
mercantiles, fiscales o laborales pendientes, que pudieran afectar
significativamente, directa o indirectamente, su situacion financiera y/o
patrimonial.

Constancia que emito a solicitud de 1a Comision Nacional de Valores.

Atentamente,

MANUFACTURAS DE PAPEL, C. A,
(MANPA)S.A.C. A

Wégl'é?nzélez
ogado

VP Corp. de Asuntos Legales

1

“Manufacturas de Papel, C.A. (MANPA), SACA

Capitai Autorizado: Bs. 45.880.188.480,00 Capital Suscrito: Bs. 22.940.004,240,00 Capital Pagado: Bs. 22.940.094.240,00




legal age and domiciled in Caracas, bearer of Identity Card No. 6508588, Public
Translator in the English Language in and for the Republic of Venezuela, pursuant to
License granted by the Ministry of Justice, dated April 29, 1996, published in Official
Gazette of the Republic of Venezuela No. 35896, dated June 21, Nineteen Hundred and
Ninety- Six, and duly registered with the Principal Public Registry Office of the Federal
District on April 30, 1996, under No. 233, folio 233, Volume 6, and with the Sixth Court of
First Instance for Civil, Commercia! and Traffic Matters for the Judicial Circuit of the
Metropolitan Area of Caracas on May 28, 1996, File No. 96873, DO HEREBY CERTIFY:

A document in the Spanish Language has been submilted to me whose faithful

translation into the English Language reads as follows:
{Letterhead of MANPA]

Caracas, September 13, 2006.

Messrs.

NATIONAL SECURITIES AND EXCHANGE COMMISSICN

City.-

Attn. National Securities Registry

Dear sirs:

Enclose hereto please find the certification of the conditions, fashions and other matters
of the Sixth Series of issuance of Commercia! Papers 20051 at bearer of Manufacturas
de Pape! C.A. (MANPA) S A.CA.

Having no further matter to discuss, please do not hesitate to contact us.

Sincerely,

Marina Fioravanti (signed) lllegible.

Corporate Treasury Manager

mfioravanti@manpa.com.ve

Phone 901. 2235/ 901.2329

Fax 901.2317

[Letterhead of MANPA]

Caracas, September 13, 2006.




»

!

t, Juan Antonio Lovera, a Venezuelan citizen, of legal age, of this domicile, bearer of
identity Card No.5534882, acting in my capacity as Corporate Finance Vice-President of
MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S A.C.A and in compliance with the
powers vested upon me by minutes of the Board of Directors dated July 29, 2006 do
hereby declare that:

The conditions, fashions and other matters for the Sixth Series of Issuance of

Commercial Papers 2005-| are as follows:

Securities:
Commercial Papers at Bearer.
Total amount authorized for issuance:

Ten Thousand Million Baolivars (Bs.10,000,000,000.00).

Total amount of the Fourth Series:

Four Thousand Five Hundred Million Bolivars (Bs.4,000,000,000.00).

Type of Placement:

Placement at bigger efforts, Valores Vencred Casa de Bolsa, S.A. acting as placement
agent.

This series is represented by a Sole Bond amounting to Bs.4,000,000,000.00, which will
be under custody at the office premises of Venezolano de Credito, S.A., Banco
Universal, in its capacity as Custodian Agent, which in turn will issue Negotiable Custody
Certificates equal to the number of Investors owning the series.

Place and date of issuance:

Caracas, September 18, 2006.

Maturity Date:

Caracas, October 18, 2006.
Term:

30 days.

Placement price:

At discount.

Yielding




Pediiiing platelticeiil, wihilil will De pUublisiiced 01 a Tewspaper J4du QY UIe Uay i
placement. The yielding will be calculated based on a month of thirty (30) days, a year
of three hundred sixty (360) days.

Payment place:

Securities par value will be paid at maturity upon submission of custody certificate at the
business premises of Manufacturas de Papel, C.A. (Manpa) S.A.C.A situated in
Avenida Francisco de Miranda, Torre Country Club, Piso 11, Chacaito - Caracas,
Phone 9012245.

it is hereby understood that primary placement of series which characteristics have been
described herein will be carried out on September 18, 2006 and the regulations in effect
regarding capital market and particularly, in regard to the “Standards Related to
Issuance, Public Offer and Negotiation of Commercial Papers” issued by the National
Securities and Exchange Commission shall be complied with.

Offer term:

Fifteen (15) continuous days from September 18, 2006.

MANUFACTURAS DE PAPEL, C.A. (MANPA) S ACA.
Juan Antonio Lovera (signed) lllegible.

Corporate Finance Vice-President.
jlovera@manpa.com.ve

Phone 9012335 Fax 9012317

Translator's Note:

At the upper margin of each of the three (3) folios of the document originally written in

Spanish there is a wet seal that reads as follows: “NATIONAL SECURITIES AND




Ihe toregoing Is the true and exact translation of the attached copy of the gocument iN
WITNESS WHEREOF | have hereunto set my hand and affixed my seal in Caracas,
today, 